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RESUMEN 
 
La remuneración al accionista, es una variable de vital importancia para el inversor, y, 
por ello, tiene un alto impacto mediático. En España se ha obtenido tradicionalmente 
una elevada  rentabilidad por este procedimiento,  especialmente durante los últimos 
años. Simultáneamente, la necesidad de desendeudamiento por parte  de la mayoría 
de las empresas del mercado y la recapitalización del sector financiero, han promovido 
la propagación de nuevas fórmulas de retribución. La distribución de los beneficios en 
efectivo ha sido complementada y en ocasiones sustituida por otras alternativas. 
Existen muchas maneras diferentes a través de las cuáles  una compañía puede 
remunerar en la Bolsa española. En concreto, hay diecinueve fórmulas que convienen 
ser conocidas por el inversor antes de escoger cómo quiere invertir su capital. La 
primera gran diferencia entre ellas es el modo de pago: efectivo, acciones de nueva 
emisión, acciones de la autocartera y acciones de otra compañía. Otro aspecto a 
considerar es el objetivo perseguido, pudiendo ser la devolución de aportaciones 
iniciales o un rendimiento de la acción. La primera está exenta de retención y suele ir 
acompañada de una reducción de capital. 
 En el mercado español, la remuneración total al inversor ha sido siempre superior a  
24.500 millones anuales  de euros desde 2008, alcanzando un máximo en 2009 de 
33.900 millones. Dicho valor prácticamente se repitió en 2011, y multiplica cinco veces  
los resultados del  año 2000. Dichos valores constituyen entre el 2% y el 4% del PIB 
actual, revelando  el esfuerzo que las compañías realizan  para mantener durante el 
periodo de crisis los niveles de remuneración al accionista. 
Comparando España con el resto de mercados internacionales, se puede afirmar que 
históricamente se ha tratado del país  más generoso  con los accionistas. Este aspecto 
cambió en los recientes ejercicios cuando fue reemplazada por el país suizo, que 
actualmente reparte 12.440 millones de euros, seguida por España tras una larga 
distancia, con 4.354 millones de euros y  a continuación por otros países como son 
Francia, con  3.940 millones de euros, y Suecia, con 3.830 millones de euros.             
 
En 2008, se desencadena una crisis económica a nivel mundial  provocando  la caída 
considerable de los ingresos de la mayoría de sociedades cotizadas, y en 
consecuencia, disminuyendo su repartición de dividendos. En España, existe el deseo 
de continuar manteniendo al accionista satisfecho, y es en este momento donde entra 
en juego el papel del Dividendo Flexible. El SD es introducido en España en el año 
2009, siendo  la primera empresa en lanzar este sistema Mapfre. En los primeros 
años, el número de pagos con este dividendo crece notablemente, pasando de uno a 
veintiuno en sólo tres años. Actualmente, un 35% de los dividendos de 2016 continúan 
siendo de este tipo, y lo emplean seis de las once compañías con mayor cotización del 
Ibex35. 
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El dividendo de elección, conocido cómo, SD, es una fórmula utilizada crecientemente 
por compañías cotizadas en la remuneración sus accionistas. Este tipo de 
remuneración entrega a cada inversor  una cantidad de derechos libres de asignación 
equivalente al número de acciones que tiene en su propiedad. El cambio principal  de 
esta nueva  fórmula reside en que se ofrece a los inversores tres alternativas: 
a.-  Suscribir de manera gratuita nuevas acciones, acudiendo así  a la ampliación de 
capital liberada. Es la elección aplicada por defecto, en caso de que el accionista no 
muestre deseos de hacer lo contrario. 
b.- Transferir en el mercado bursátil  los derechos de asignación y embolsarse el 
dinero en efectivo. Existe un periodo máximo de negociación de quince días naturales. 
Las ganancias de esta operación variaran según lo haga el precio en el mercado. 
 c.- Vender parte o la totalidad de los derechos de asignación que le  corresponden a 
la compañía  y embolsarse el dinero en efectivo. Igualmente está sometido al periodo 
límite de quince días naturales. El precio unitario que recibirán los inversores por sus 
derechos  resulta  de la división del “precio de referencia” entre el número de derechos 
de asignación equivalentes a un nuevo título y sumando a este una unidad. 
Desgraciadamente, todavía no se ha descubierto una clave que proporcione la 
elección perfecta. Escoger la opción de efectivo es aconsejable para aquellos con 
necesidad de liquidez, o si ha bajado la confianza en la compañía y al inversor no le 
importa disminuir su participación en ella. Adquirir más acciones proporcionará 
mayores ganancias si la empresa tiene perspectivas de crecimiento en el futuro, y  su 
cotización sube. Al poseer más títulos para vender, más altas serán las ganancias 
obtenidas, y por lo tanto, la rentabilidad de la inversión. Si  un accionista importante 
quiere mantener su participación en la entidad, irremediablemente se decantará por 
esta opción. Además, si las acciones entregada pertenecen a la autocartera, caso 
excepcional, se evitará el efecto de dilución, consiguiendo más títulos sin que 
disminuya su valor. 
El número de acciones de nueva emisión, se obtiene al dividir  el  importe  de la 
ampliación de capital entre un precio de referencia conocido como “PreCot”. Este  
precio consiste en el valor medio ponderado de la acción en las cinco sesiones 
bursátiles anteriores al inicio de la ampliación.  
El número de derechos equivalentes a una nueva acción, se calcula dividiendo la 
cantidad de títulos en circulación, entre el número de títulos de nueva emisión. 
En una ampliación de capital liberada no entra dinero en la empresa, simplemente se 
eleva el número de títulos. Si hay más acciones, el inversor  pasa a ver disminuida su  
proporción de la entidad, y por supuesto, de los beneficios correspondientes a cada 
acción. Se entiende así el motivo por el que ha sido un recurso tan utilizado en los 
‘gigantes’ del Ibex35, especialmente durante los peores años de la crisis.                  
Algunas de estas empresas son: Banco Santander, BBVA, Telefónica, Iberdrola, 
Repsol, Caixabank, Ferrovial, ACS y Banco Popular 
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 Repsol YPF es una de las compañías españolas que más ha utilizado la fórmula del 
SD y por ello se ha estudiado su caso con detalle.  
La compañía tiene cinco grandes  grupos de inversores, repartiéndose entre ellos 
todas sus acciones: particulares (77,19%), accionistas relevantes (22,81%), Caixabank 
(9,84%). Sacyr (8,20%) y Temasek (4,77%). 
El valor de su acción está sujeto a muchas oscilaciones, hecho característico del 
sector petrolífero, que reacciona bruscamente frente a una multitud de factores. Llama 
la atención la no correlación entre el precio de la acción y la rentabilidad por dividendo. 
Cabe esperar que en los periodos de bonanza, el reparto de dividendos sea mayor, 
situación que al analizar los datos no siempre se da. Se explica por el deseo de la 
compañía de mantener satisfechos a los inversores y no provocar movimientos 
adversos en el mercado, que supondrían mayores pérdidas que el reparto de 
dividendos. 
El “Programa de Dividendo Flexible” de la entidad  se realiza mediante aumentos de 
capital con cargo a reservas voluntarias originarios de beneficios no distribuidos. 
Repsol  ofrece el compromiso de   compra a un precio asegurado de los derechos de 
asignación gratuita. Estos derechos se encuentran cotizando en el mercado durante 
un tiempo de al menos 15 días naturales tras ser publicado el comunicado en el 
Boletín Oficial del Registro Mercantil del aumento de capital. Durante este periodo, el 
inversor optará entre las 3 alternativas explicadas con anterioridad. 
En el caso de Repsol, emite acciones nuevas con un valor variable  y reparte un 
derecho por acción poseída. Para la adjudicación  de una acción nueva será necesario 
poseer un número mínimo de derechos que  dependerá fundamentalmente de la 
cotización de la acción de Repsol  y  del número de acciones  en circulación en el 
momento de ejecución del acuerdo.  
El precio al que cotizan estos derechos, será el resultante de restar el nuevo valor de 
la acción en mercado, del valor que Repsol da a las nuevas acciones, dividido entre el 
número de derechos equivalentes. Se trata del precio máximo que un inversor está 
dispuesto a pagar por adquirir acciones al precio impuesto por Repsol, en lugar de 
adquirirlas en el mercado directamente. 
Una vez estudiado cómo funciona el reparto de dividendos en una empresa en 
concreto, cómo es Repsol, se ha realizado un análisis de la evolución  de dicho 
proceso en  cuatro de las empresas del IBEX35 que más han utilizado el SD. 
Pertenecen a sectores variados (comunicaciones, financiero, energético, petrolífero), 
para obtener  así una mejor representación del mercado: Telefónica, BBVA, Iberdrola y 
Repsol. 
Se han estudiado los siguientes aspectos: 
1) Distribución de beneficios a los inversores 
2) Periodos de utilización del SD 
3) Rentabilidad del dividendo sobre el valor de la acción  
4) Influencia del valor de la acción sobre las rentabilidades 
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1) Distribución de beneficios a los inversores 
Se trata de comprobar cómo de generosas son estas cuatro empresas con sus 
accionistas. A partir de los beneficios por acción y de los dividendos, se ha calculado 
el porcentaje destinado a remuneración. 
Se observa que se cumple la calificación del mercado español cómo el que más 
retribuye a sus accionista, variando entre un mínimo de un 28,68% y alcanzando hasta 
un máximo del 965,24%. Se ha diferenciado dos grupos: Iberdrola y BBVA, cuyo 
reparto de dividendos no varía notablemente, y sus cambios en el porcentaje se deben 
a cambios en los beneficios de ese periodo y a pequeños reajustes. Y Telefónica y 
Repsol, más preocupados por la satisfacción de los inversores, que tratan de 
mantener elevados sus dividendos aún en periodos de escasos beneficios.  
 
2) Periodos de utilización del SD 
En el año 2011, la mayoría de empresas pusieron en marcha su programa de SD 
(Telefónica en 2012) y se convirtió en la fórmula predominante a partir de entonces.  
Telefónica alterna periodos en los que el 100% de los dividendos es efectivo, y 
periodos en los que el 100% es SD, hasta que en 2014 prácticamente iguala ambas 
(53,33% y 46,67%) y lo mantiene en adelante. 
BBVA ha subido paulatinamente el porcentaje de SD, hasta alcanzar el máximo del 
78,38% en 2014, periodo en el cual comienza a bajar. 
Repsol también le va dando más importancia, hasta llegar a eliminar el pago en 
efectivo en 2013. Mantiene esta política hasta la actualidad con excepción del 2014, 
año en el que repartió un importante dividendo en efectivo. 
Iberdrola desde el comienzo repartió porcentajes muy elevados de SD, cercanos 
siempre al 90%, y que alcanzaron el 100% en el último ejercicio. 
Si se analiza estas cuatro compañías en conjunto, como representantes de un 
mercado global, se pueden extraer ideas más significativas. En conjunto, el SD crece 
durante el primer año, alcanzando el máximo en 2012; se mantiene en unos valores 
inferiores constantes durante los próximos dos años, y vuelve a crecer en 2015. El 
último periodo experimenta un ligero descenso.  
 
3) Rentabilidad del dividendo sobre el valor de la acción  
La evolución que sufre la rentabilidad del SD sobre el valor de la acción, es 
prácticamente igual que la del dividendo total para BBVA, Iberdrola y Repsol. Esto se 
debe a que el SD constituye la mayor parte de su remuneración.  
La evolución de la rentabilidad del SD acumulada, suma de las rentabilidades de las 
cuatro compañías,  se divide en cuatro etapas diferenciadas: 1º) Crecimiento: 2011; 
2º) Descenso: 2012; 3º) Crecimiento: 2013-2015; 4º) Descenso: 2016. A partir de 
2012, la rentabilidad del dividendo total muestra las mismas tendencias de crecimiento 
y decrecimiento, aunque el SD lo hace siempre de manera más brusca.  
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4) Influencia del valor de la acción sobre las rentabilidades 
El valor de la acción tiene una influencia clara sobre la rentabilidad del SD. Cuando el 
valor de la acción baja, la rentabilidad por SD sube, y cuando este sube, la rentabilidad 
por SD baja. Evolucionan de manera opuesta.  
 
Este efecto se explica con la tendencia general del mercado de aumentar el dividendo 
en efectivo cuando los resultados son positivos, y de aumentar el Dividendo Flexible, 
cuando los resultados son adversos. Se verifica así, la idea teórica de que el SD era 
una técnica utilizada por empresa durante periodos de crisis económica, pues evita la 
salida de capital y un empeoramiento de su estado financiero. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
RESUMEN 
 
Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales  10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ÍNDICE 
 
Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales  11 
 
INDICE 
 
1.- INTRODUCCIÓN Y 
OBJETIVOS..................................................................................................................13 
2.- METODOLOGÍA DEL 
TRABAJO……………..……………...…..…………………………...................................15 
3.- REMUNERACIÓN AL ACCIONISTA EN LA BOLSA 
ESPAÑOLA...................................................................................................................17 
4.-EL DIVIDENDO FLEXIBLE......................................................................................33 
4.1 ¿Qué es?.................................................................................................................33 
4.2 ¿Cuándo se empieza a utilizar?..............................................................................34 
4.3 ¿Cómo se aplica?…………………...………….........................................................34 
4.4 Consecuencias……………………………………………...........................................37 
4.5 La elección………………...………………………………...........................................38 
4.6 Empresas importantes del 
IBEX35…………………………………………………………...........................................38 
5.- ESTUDIO DETALLADO DE UNA EMPRESA DEL 
IBEX35: EL CASO REPSOL……………………...……………………….………….........41 
5.1 Punto de vista de la empresa..................................................................................43 
5.2 Punto de vista del inversor......................................................................................46 
6.- ANÁLISIS COMPARATIVO DE LA EVOLUCIÓN 
DEL SD  EN LAS EMPRESAS DEL IBEX35……….………….....................................47 
6.1 Distribución de beneficios........................................................................................51 
6.2 Periodos de utilización del SD.................................................................................52 
6.3 Rentabilidad del dividendo sobre el valor de la 
acción……………………….………………………..........................................................55 
6.4 Influencia del valor de la acción sobre las 
rentabilidades……………………………………………...................................................59 
7.- CONCLUSIONES....................................................................................................61 
8.- RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ÉTICA……...………………………………..……..63 
9.- PRESUPUESTO.…..................................................................................................65 
ÍNDICE 
 
Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales  12 
 
10.- PLANIFICACIÓN TEMPORAL……………………………..……………..................67 
11.- ANEXO...................................................................................................................71 
11.1 ANEXO1. Histórico de remuneración de 
Telefónica......................................................................................................................71 
11.2 ANEXO 2. Histórico de remuneración de 
BBVA.............................................................................................................................72 
11.3 ANEXO3.  Histórico de remuneración de 
Iberdrola........................................................................................................................75 
11.4 ANEXO4.  Histórico de remuneración de 
Repsol...........................................................................................................................80 
11.5 ANEXO5.  Datos del Análisis de las cuatro  
compañías…………………………………………………………….…………………........81 
11.6 ANEXO6. Índice de figuras…………………………………………………….…..….82 
11.7 ANEXO7. Índice de tablas………………………………………………….……….....83 
12.-BIBLIOGRAFÍA……………………………………..………………….........................85 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
INTRODUCCIÓN Y OBJETIVOS 
 
Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales  13 
 
1. INTRODUCCIÓN Y OBJETIVOS 
 
A lo largo de este trabajo se ha realizado  un estudio de cómo ha sido la remuneración 
al accionista en la bolsa española durante los últimos años.  
En primer lugar, se ha dado una visión general, explicando todas las fórmulas de 
retribución existentes y sus peculiaridades. 
 
Después se ha tratado en profundidad una de estas fórmulas, el dividendo flexible. Se 
trata de un dividendo utilizado en España a partir del año 2011, que ha adquirido una 
elevada importancia durante la crisis económica del país. El SD permite elegir a los 
inversores entre mantener su participación en la compañía, o reducirla a cambio de 
recibir una retribución en efectivo. Se estudiará de manera teórica y práctica, a través 
del análisis de una de las empresas que más lo ha empleado, Repsol YPF. 
 
Se ha llevado a cabo una colecta de datos financieros de las principales compañías 
del IBEX35, decidiendo entre ellas las que se han utilizado para realizar un análisis 
técnico sobre el SD. Se han examinado aspectos cómo: la distribución de beneficios, 
los periodos de predominancia del dividendo flexible, la rentabilidad de dividendo SD 
sobre el valor de la acción y la relación entre el valor de la acción y su rentabilidad. 
 
Todo este proceso de investigación ha permitido alcanzar los objetivos perseguidos, 
obteniendo las respuestas a las preguntas planteadas: 
 
1. Conocer en detalle el SD 
 ¿En qué consiste? ¿Cómo se aplica? ¿Qué alternativas presenta? 
 
2. Analizar los diferentes tipos de SD 
 ¿Qué diferencias presentan cada una de las alternativas? ¿Cuál es la mejor de 
ellas? 
 
3. Averiguar las compañías que lo han utilizado 
 ¿Qué empresas lo han utilizado? ¿Han sido todas, o sólo determinados 
sectores? 
 
4. Establecer los periodos durante los que se ha desarrollado 
 ¿En qué momentos se ha recurrido a dicha fórmula? ¿Cuándo ha tenido mayor 
auge? ¿Cuál ha sido su importancia relativa respecto del total de dividendos? 
 
5. Analizar la evolución de la rentabilidad del SD 
 ¿Cómo ha evolucionado su rentabilidad sobre del valor de la acción?  
¿Están relacionadas la rentabilidad del dividendo total y la del SD? 
 
6. Estudiar la influencia del valor de la acción sobre su rentabilidad 
 ¿Influye el valor de la acción sobre la rentabilidad del Dividendo Flexible? 
 
 
Esta nueva vía de repartir dividendos causó mucha polémica entre los accionistas. 
Provocó la desaprobación de muchos de ellos, pues se entendió como una manera 
por parte de las compañías de evitar la remuneración en efectivo. Esta ha sido la 
razón principal por la cual se  he decidido centrar el proyecto en este tipo de 
dividendos, persiguiendo la intención final de aclarar todas las incógnitas que hay 
detrás de él. 
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2. METODOLOGÍA DEL TRABAJO 
 
Este proyecto de fin de grado se ha desarrollado siguiendo los pasos que se muestran 
a continuación: 
 
 
 
 
 
•Revisión de la literatura 
•Lectura de artículos relacionados con el tema 
•Búsqueda de fuentes de información 
Estado del arte. Reparto de 
dividendos en la Bolsa española 
 
•Las 14 fórmulas de remuneración al accionista 
Diferentes formas de 
remunerar al accionista 
•¿Qué es? 
•¿Cómo se aplica? 
•La elección 
•Consecuencias 
•Empresas 
El Dividendo Flexible 
•  La empresa 
•  El inversor Estudio del SD dividend en una 
empresa específica: Repsol 
•  Telefónica 
•BBVA 
•Iberdrola 
•Repsol 
Elección de 4 empresas 
representativas  de la evolución 
del Scrip en el IBEX35 
•Búsqueda exhaustiva 
•Selección de datos significativos 
Recolección de datos  
•  Distribución de beneficios 
•  Periodos de utilización de SD 
•  Rentabilidad del dividendo sobre el valor de la acción 
•  Valor de la acción 
Análisis comprativa de las 
cuatro compañías 
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Estado del arte. Reparto de dividendos en la Bolsa española 
 Estado del arte 
 
Esta primera fase consistió principalmente en buscar documentación sobre el reparto 
de dividendo histórico en la bolsa española. 
 
 Formas de remuneración al accionista 
 
Se investigó a cerca de todas las maneras distintas en las que un accionista puede 
recibir los beneficios distribuidos de su compañía. Se encontraron las diferencias y 
similitudes entre cada una de ellas. 
 
 El dividendo flexible 
 
Se respondió a todas las preguntas necesarias para comprender a la perfección lel 
tipo de dividendo sobre el que se centra este proyecto. 
 
 Estudio del SD en una empresa específica: Repsol. 
Se estudió detalladamente el funcionamiento del programa SD de esta compañía, con 
la intención de profundizar en el entendimiento del SD. Por un lado se analizó la 
compañía, y por otro, el inversor. 
 Elección de 4 empresas representativas  de la evolución del SD en el IBEX35.                                                                                               
Observando datos de las empresas del IBEX35 más importantes, se decidió cuatro de 
sectores económicos diferentes, que hubiesen empleado el dividendo flexible en 
numerosas ocasiones durante los últimos cinco años. 
 Recolecta de datos 
Se reunieron los datos necesarios para hacer posteriormente el análisis de estas 
cuatro compañías. 
 Análisis comparativo 
Se comparó gráficamente diversos aspectos de las empresas representativas para 
después extraer las conclusiones buscadas durante todo el proyecto. 
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3. REMUNERACIÓN AL ACCIONISTA EN LA BOLSA 
ESPAÑOLA 
 
 Introducción 
La remuneración al accionista, es una variable de vital importancia para el 
inversor, y, por ello, tiene un alto impacto mediático. En España se ha obtenido 
tradicionalmente una elevada  rentabilidad por este procedimiento,  
especialmente durante los últimos años. Simultáneamente, la necesidad de 
desendeudamiento por parte  de la mayoría de las empresas del mercado y la 
recapitalización del sector financiero, han promovido la propagación de otras 
fórmulas de retribución. La distribución de los beneficios en efectivo ha sido 
complementada y en ocasiones sustituida por otras alternativas.  
El reparto periódico de los beneficios resultantes de la actividad empresarial, es  
un procedimiento que ocurre con naturalidad en las sociedades cotizadas. 
Siempre ha sido muy relevante en la Bolsa española, y lo es  cada vez más en 
los últimos años. A partir de 2008, la remuneración total al inversor ha sido  
superior a  24.500 millones anuales  de euros, alcanzando un máximo en la 
historia económica en 2009 de 33.900 millones. Dicho valor prácticamente se 
repitió en 2011, y multiplica cinco veces  los resultados del  año 2000. Entre el 
2% y el 4% del PIB actual representan dichos valores, revelando  el esfuerzo 
que las compañías realizan  para mantener durante el periodo de crisis los 
niveles de remuneración al accionista. Este fenómeno ha constituido  uno de 
los factores marcadores del ritmo del mercado bursátil nacional durante los 
últimos diez años. Se puede decir que en cierto modo, la retribución al inversor 
se ha transformado en un aspecto característico de este  mercado, utilizado 
como una defensa  contra la desconfianza de los accionistas. 
Comparando España con el resto de mercados internacionales, se puede 
afirmar que históricamente se ha tratado del país  más generoso  con los 
accionistas. Este aspecto cambió en los recientes ejercicios cuando fue 
reemplazada por el país suizo, a causa de las  entregas de las farmacéuticas 
Roche y Novartis. Suiza se encuentra actualmente en la primera posición, con 
una cantidad de 12.440 millones de euros, seguida por España tras una larga 
distancia, con 4.354 millones de euros y  a continuación por otros países como 
son Francia, con  3.940 millones de euros, y Suecia, con 3.830 millones de 
euros. En la quinta posición aparece Alemania con  más de 3.569 millones de 
euros e inmediatamente después se coloca Dinamarca. 1 
                                                          
1
 http://cincodias.com/cincodias/2016/05/23/mercados/1464000590_731258.html 
REMUNERACIÓN AL ACCIONISTA EN LA BOLSA ESPAÑOLA 
 
Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales  18 
 
            
Figura 1: Rentabilidad de los dividendos de algunos países importantes en 2016
2 
En relación a lo que acaba de ser comentado, la figura 1 muestra como en términos de 
rentabilidad3, España es y ha sido históricamente, el líder de dividendos en los 
mercados internacionales. 
 La figura 2 muestra  la evolución temporal  de los dividendos pagados por las 
compañías, en comparación con los beneficios que estas obtienen. Se puede observar 
una clara disminución de la diferencia entre ambos, lo que se traduce en un aumento 
del porcentaje de beneficios distribuidos por las compañías. 
        
 Figura 2: Resultado neto, EBITDA  y dividendos de las compañías españolas cotizadas4 
 
                                                          
2
 http://cincodias.com/cincodias/2017/01/05/mercados/1483617035_181721.html 
3
 Rentabilidad por dividendo: Ratio financiero que muestra la relación entre el dividendo repartido y el 
valor del título. 
4
Fuente de los gráficos:  http://invertirendividendos.com/revision-analisis-bme-2016-bme/fuente:BME  
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Observando la figura 3, la primera conclusión que sacamos es que siempre 
que aumentan los beneficios traen consigo un aumento del dividendo. Es lógico 
e imprescindible para que el inversor se identifique con su empresa y sea 
participe de sus progresos. Si nos fijamos en el Pay-out5, vemos que desde 
2005 hasta 2009 crece, se mantiene unos años, y a partir de 2012 comienza su 
descenso hasta día de hoy. Tras la crisis las empresas no quieren generar más 
desconfianza en el inversor, aguantan unos años repartiendo principalmente 
SD, y a partir de 2012 se ven obligados a disminuir la remuneración. 
 
Figura 3: Inversiones, dividendos, flujos de caja y variaciones de deuda de las compañías españolas 
cotizadas
6 
 
En consonancia con el anterior gráfico, este nos muestra como aumentan los 
dividendos cuando lo hacen los flujos netos de operación, y cómo han ido 
disminuyendo las inversiones para poder seguir pagando estos dividendos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
5
 El pay-out de una acción es el valor que resulta de dividir el Dividendo Por acción (DPA) entre el 
beneficio por acción (BPA). 
6
 Fuente de los gráficos:  http://invertirendividendos.com/revision-analisis-bme-2016-bme/fuente:BME 
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 Las 19 Formas de  retribuir  al accionista 
Existen muchas maneras diferentes a través de las cuáles  una compañía 
puede remunerar la Bolsa española. En concreto, hay diecinueve fórmulas que 
convienen ser conocidas por el inversor antes de escoger cómo quiere invertir su 
capital. A continuación, se dará una breve explicación de cada una de ellas, para 
después estudiar en profundidad las tres que integran el concepto de SD.7 
 
1. Dividendo en efectivo con cargo a resultados del ejercicio 
Es la fórmula, junto con el SD, que utilizan mayoritariamente  las empresas en la 
retribución periódica para hacer partícipes a sus accionistas de los beneficios que han 
conseguido generar.  
Los inversores reciben una cantidad determinada en efectivo en consecuencia por la 
distribución de parte del beneficio que genera la compañía en cada ejercicio. Este 
reembolso sufre una retención fiscal producto de la cantidad pagada a cada accionista. 
El cálculo de la cantidad final recibida por cada uno, se obtiene multiplicando el 
número de acciones en  posesión por el dividendo neto repartido por acción. Restando 
la correspondiente retención fiscal del dividendo bruto se obtendrá el dividendo neto. 
La Junta General de accionistas es quién decide el porcentaje de los beneficios que 
serán distribuidos, una vez haya concluido el periodo de ejercicio. El restante de los 
beneficios tendrá como destino aumentar el capital propio de la empresa. Al depender 
este tipo de dividendo de los resultados empresariales hace que no se trate de una 
cantidad homogénea y varíe durante los años. Sin embargo, hay un intento continuo 
de conseguir pagos estables  por parte de las compañías, evitando variaciones 
bruscas tanto de subida como de bajada. Habitualmente no se  espera a clausurar el 
ejercicio y aprobar  los balances para efectuar el pago de dividendo, sino que se 
distribuye la retribución en pagos variados de manera anticipada. Es conveniente 
diferenciar entre el ejercicio fiscal, periodo de generación de resultados, y fecha de 
pago, instante en el que se hace entrega al accionista del dividendo. 
Dentro de esta categoría se encuentra el dividendo extraordinario, que se suma al 
sistema ordinario y se lleva a cabo excepcionalmente, coincidiendo normalmente con 
resultados excepcionales. 
 
 
 
                                                          
7
 La información necesaria para desarrollar este apartado ha sido tomada del análisis realizado por BME 
en 2016 sobre la inversión en dividendos:  
http://invertirendividendos.com/revision-analisis-bme-2016-bme/fuente:BME 
http://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-
Interes/20130618/Informe%20completo%20Retribuci%C3%B3n%20Accionistas%206.2013.pdf/F%C3%B
3rmulas_de_remuneraci%C3%B3n_al_accionista__Significado__implicaciones_fiscales__contables_y_ej
emplos_ 
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2. Dividendo en efectivo con cargo a reservas de libre disposición 
Las Reservas voluntarias o de libre disposición consisten en  reservas  libremente 
organizadas  por la compañía. Su origen se encuentra en la porción de beneficios en 
posesión de la empresa que  no ha  repartido una vez cubiertas todas las obligaciones 
estipuladas por sus estatutos o ley. Además se alimentan de reservas que al darse 
determinada condiciones, pasan de ser indisponibles a ser disponibles. Estas reservas 
otorgan cierta flexibilidad al diseñas la política de remuneración al inversor. El perfil de 
disponibilidad poseído por  estas reservas hace n posible su repartición entre los 
inversores, pudiendo ser un dividendo extraordinario o complementario al dividendo 
con cargo. El reparto de estas reservas, aun siendo de libre disposición, se somete a 
limitaciones legales idénticas a las explicadas en el  tipo de del punto anterior. 
Generalmente, se distribuyen en un cargo único.  
A continuación, explicaré brevemente las tres modalidades de SD, ya que serán 
desarrolladas en profundidad más a delante. 
3. Dividendo elección (SD) con suscripción de acciones 
Una de las tres formas de implementar el SD, instrumentado a través de la transmisión 
de derechos de asignación que se pueden emplear de dos maneras diferentes. Por un 
lado, suscribiendo sin coste alguno nuevas acciones originarias de la ampliación de 
capital liberada, y por otro, liquidando dichos derechos mediante su venta. Una vez 
dicho derechos se encuentran en manos de sus propietarios, son sometidos a  
negociaciones en el mercado. Se transmiten aquí  libremente durante un mínimo 
tiempo de quince días naturales. La novedad  principal de este método de 
remuneración se haya en el ofrecimiento de tres alternativas a los inversores,  y la 
posibilidad de elegir aquella que se adecue  mejor a sus particularidades. Las 
corporaciones cotizadas están empleando esta fórmula  como canal para ajustar la 
retribución en acciones con la retribución en efectivo, siendo el accionista el que elije y 
proporcionándole así una mayor satisfacción. 
Aquellos accionistas decididos a ejercitar sus derechos de asignación gratuita realizan 
la suscripción de acciones. Acudiendo a la ampliación de capital, se les otorga un 
número de acciones  en función de la cantidad de derechos que posean. En caso de 
no efectuar ninguna acción la empresa establece esta opción por defecto. 
4. Dividendo elección (SD) con venta de derechos en el mercado 
Se trata de la segunda  alternativas que tienen los accionistas. Se opta  por vender los 
derechos de asignación gratuita en el mercado, recibiendo el pago en efectivo  del 
dividendo. 
El precio de cotización de los derechos no se encuentra fijado con anterioridad, y por 
tanto, el efectivo recibido por el accionista, varía en función de la demanda del 
mercado. No obstante, si existe un precio  mínimo para la venta de estos, y se trata del 
estipulado por la asignación gratuita. 
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5. Dividendo elección (SD) con venta de derechos a la empresa 
La tercera alternativa a disposición del inversor consiste en recibir el dividendo en 
efectivo a través  la venta a la propia empresa de los derechos de asignación gratuita. 
Este irrevocable compromiso es asumido por la compañía, adquiriendo ella los 
derechos de asignación gratuita a un determinado precio establecido y publicado 
publica antes del comienzo de la ampliación de capital. Los accionistas se embolsan 
un valor bruto equivalente a un dividendo en efectivo. Este valor se obtiene al 
multiplicar el número de derechos de asignación en posesión por el precio que ha sido 
preestablecido. Se aplica el mismo  tratamiento fiscal  a este modelo de retribución 
que el utilizado para los dividendos en metálico. 
 
6. Dividendo en efectivo con cargo a resultados con opción de reinversión en 
acciones procedentes de la autocartera o adquiridas en el mercado  
Esta fórmula de remuneración es una combinación del  dividendo en efectivo con 
cargo a resultado, y la oportunidad de reinversión de este pago neto en acciones ya 
emitidas por la empresa propia. La entidad facilita periódicamente la reinversión del 
capital adquirido recientemente  mediante un plan sistemático. Es una idea interesante 
para los accionistas que deseen aumentar su participación en la compañía, puesto que 
elevan su número de acciones sin haber sido elevado el número total de acciones , 
como sí ocurría en casos anteriores. Dependiendo de las características del programa, 
dichas acciones procederán de la autocartera, o serán adquiridas durante la 
reinversión en el mercado. 
 
7. Dividendo en efectivo con cargo a resultados con opción de reinversión en 
acciones nuevas 
La compañía desarrolla en paralelo una ampliación de capital y el pago de un 
dividendo facilitando la reinversión de la remuneración neta en acciones  emitidas 
nuevamente por  la compañía. Esta alternativa otorga a la entidad la posibilidad de 
obtener de vuelta parte de la salida de caja  que supone el reparto de dividendos, 
siempre y cuando haya accionistas decididos a reinvertirlo suscribiendo nuevas 
acciones. Se fortalecen los recursos propios. Todos los inversores  poseen el derecho 
preferente de suscribir las acciones originarias de la ampliación de capital y los cuáles 
se someterán a  negociaciones en el mercado bursátil durante un tiempo concreto. 
Aquellos convencidos de no reinvertir el dividendo podrán acudir al mercado para 
proceder a la venta de los derechos durante este  período de cotización. 
Los inversores no participantes en la ampliación de capital que se decantan por  
vender sus derechos, ven disminuido su grado de participación en la compañía. Es 
cierto que mantienen el número de acciones, sin embargo, al aumentar el Capital 
Social lo hace también la cantidad total de acciones, cayendo el porcentaje que dicho 
inversor poseía de la empresa. 
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8. Reducción de capital mediante reducción de nominal con devolución de 
aportaciones 
La entidad lleva a cabo una reducción del precio nominal de cada acción y reparte a 
los inversores  una cuantía de dinero determinada en efectivo, estableciendo como 
concepto el retorno de contribuciones. Para proceder de semejante manera, la Junta 
General de Accionistas debe dar su aprobación, y respetarse numerosos requisitos 
legales. La cantidad recibida será la multiplicación del número acciones en posesión 
por diferencia entre el nuevo valor nominal fijado y  el valor  antiguo.  
La devolución consiste en una parte de los fondos procedentes del traspaso de capital 
de reservas de libre disposición cuyo origen está en beneficios no distribuidos en el 
tiempo  reservas que surgen de otro tipo de operaciones. También han podido ser   
aportados previamente a la compañía. La compañía tiene la obligación de sustituir las 
acciones nuevas por las antiguas, reflejando en ellas el valor  actualizado  nominal 
unitario. En alguna ocasión, ha habido empresas cotizadas en  Bolsa que  han 
realizado un aumento de capital con cargo a reservas de libre disposición, 
acompañando esta particularidad de pago. Subiendo el valor de la acción y reponiendo 
en gran parte la salida de capital. 
 9. Reducción de capital mediante amortización de acciones de la autocartera 
Se acuerda en junta la reducción del capital social a través de un proceso de  
amortización de un número concreto de acciones que fueron adquiridas con 
anterioridad. La remuneración al inversor sucede mediante las ganancias 
consecuencia  de la revalorización del valor de dichos títulos fruto  de una bajada en la 
cantidad de acciones en circulación. 
Se consigue un aumento del grado de participación de los inversores, que ocurre 
proporcionalmente a la disminución de capital. No hay modificación alguna en la 
relación entre los dos de fuerzas. 
 
10. Reparto de reservas de libre disposición mediante la entrega de acciones de 
otras empresas  
La entidad  distribuye reservas disponibles a sus inversores operando para ello 
mediante la entrega de títulos de alguna entidad que suele estar integrada en las 
participaciones de su cartera. Esta remuneración está considerada  como rendimiento 
de inversión fiscalmente, debido a que procede normalmente de beneficios no 
distribuidos. Por lo tanto, el pago es sometido a retención fiscal, bajando así la 
cantidad recibida. Como compensación, es habitual que la compañía incluya el pago 
en efectivo de una cantidad equivalente a la tención fiscal. 
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11. Devolver la prima de emisión8 mediante entrega de acciones de otras 
empresas  
Los inversores son devueltos una porción de lo que originalmente aportaron a la 
empresa .Se procede mediante una operación en la que se instrumenta el desembolso 
de títulos  de alguna sociedad,  cotizada o no cotizada9, y actuando contablemente 
como contrapartida la reserva por prima de emisión.  
Está considerada devolución de aportaciones y no como rendimiento, por lo que no se 
pagarán retención alguna.  
12. Devolución de prima de emisión mediante pago en efectivo 
Los inversores son devueltos una porción de lo que originalmente aportaron a la 
empresa. Se instrumenta la operación a través de una remuneración en efectivo por 
cada título. La cantidad recibida  por cada accionista resulta de multiplicar el número 
de acciones por  la devolución unitaria.  
Está considerada devolución de aportaciones y no como rendimiento, por lo que no se 
pagarán retención alguna.  
 
13. Devolver reservas de libre disposición mediante entrega de acciones de la 
autocartera 
La empresa decide repartir reservas de libre disposición a sus inversores, 
instrumentando para ello la transmisión de sus propias acciones que forman parte de 
la autocartera. Estas reservas voluntarias se encuentran libremente constituidas por la 
compañía, con su origen en la posesión de beneficios no una vez se han cubierto las 
obligaciones legales  estipuladas en los estatutos de la empresa. Además, proceden 
de reservas que no estaban disponibles y, al darse unas condiciones determinadas, se 
transformaron  en disponibles. Este suceso provoca que, en ocasiones, se decida 
repartirlas como suma al dividendo en efectivo con cargo a beneficios o como 
remuneración extraordinaria adicionalmente. Sufren las limitaciones idénticas a los  
dividendos repartidos con cargo a beneficios. 
Se consigue un aumento del grado de participación de los inversores, que ocurre 
proporcionalmente a la disminución de capital. No hay modificación alguna en la 
relación entre los dos de fuerzas. 
                                                          
8 La reserva por prima de emisión es una reserva de libre disposición que tiene su origen en los desembolsos 
realizados por los suscriptores de nuevas acciones cuando son  emitidas a un precio superior al valor nominal. Su 
finalidad es conseguir que  la relación entre capital y patrimonio neto de los antiguos accionistas no se vea alterada 
por la entrada de nuevos accionistas. 
 
9 Esta circunstancia  condiciona la mayor o menor facilidad que tiene el accionista de transformar en efectivo dicho 
devolución. Si las acciones que recibe son de una empresa cotizada puede acudir al mercado y  hacerlas liquidas en 
el momento que desee. 
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14. Devolver prima de emisión mediante entrega de acciones procedentes de la 
autocartera 
Se decide entregar a sus inversores una cantidad  de la reserva por prima de emisión 
desarrollando el proceso a través del reparto  de títulos propios de la empresa forman 
parte de su autocartera. 
No están consideradas como rendimiento. 
 
15. Ampliar capital mediante la emisión de acciones liberadas con cargo tanto a 
reservas como a prima de emisión   
Desde el punto de vista contable, esta fórmula de ampliación de capital simplemente 
supone un trámite en el que se recoge el traslado de fondos originarios de una cuenta 
de reservas que se mueven a ampliar la cuenta de Capital Social. No se produce 
salida de fondos alguna, ni se modifica el volumen de fondos propios ,mientras que se 
otorga la posibilidad de conseguir efectivo a los inversores, mediante la venta en el 
mercado de sus derechos de asignación gratuita en el mercado . Al aumentar la 
cantidad  de acciones de la entidad, se disminuye la participación de cada inversor, 
ofreciendo la posibilidad de mantenerla e incluso de aumentar su participación si se 
procede a la adquisición de más derechos en el mercado. 
 
16. Ampliar capital mediante la emisión de acciones parcialmente liberadas con 
cargo tanto a reservas como a prima de emisión 
Se trata de una ampliación de capital resuelta de manera especial. La parte liberada 
se emite contra reservas, esto es, capitalizando reservas, y la otra es desembolsada 
en metálico. Se entrega a los accionistas una cantidad de derechos de suscripción 
preferentes equivalente a los títulos que poseen, puesto que  cada acción entregada 
otorga  quien la posee un derecho de suscripción preferente. Los derechos son 
sometido a  negociación en el mercado bursátil, ofreciendo al inversor varias 
alternativas: -   Transformar lo que inicialmente era una remuneración en acciones en             
una remuneración en efectivo mediante la  venta de todos los  
                   - Suscribir títulos nuevos sin realizar ningún desembolso, ejerciendo una 
parte de los derechos y vendiendo el resto. En esta segunda situación, se hace uso 
del efectivo recibido para contra prestar la venta de parte de los derechos y efectuar el 
abono de la parte que no ha sido liberada en la suscripción de los títulos nuevos. Esto 
es, se suscriben un menor número de acciones pero a cambio no invertir nuevos 
fondos. 
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17. Entrega de la prima de asistencia a junta   
En algunas situaciones, las compañías deciden repartir a los inversores que acuden a 
la Junta General,  Ordinaria o Extraordinaria, una prima de asistencia. Es una cantidad 
pequeña de efectivo, otorgada con el fin de incentivar su asistencia a este acto. En 
ocasiones un número mínimo de acciones es necesario para poder ser beneficiario de 
este cobro.  
Los accionistas objeto de esta retribución, así como aquellos  representados 
debidamente, toman una cantidad de efectivo proporcional a  cada título que poseen. 
Fiscalmente es considerado un rendimiento íntegro de capital, igual a cualquier 
dividendo que la compañía entrega  a  aquellos representante en la Junta.  
18. Dividendo a elegir, efectivo o acciones de otra sociedad, con cargo a 
resultados del ejercicio   
Se trata de otra de las formas de retribución que ofrece varias alternativas entre las 
que poder elegir. En concreto, son dos casos excluyentes  entre sí: el cobro en 
efectivo del dividendo o en acciones de una sociedad que existe la posibilidad de ser 
cotizada o no. Se utiliza en ocasiones muy contadas, por compañías cotizadas que 
desean distribuir sus beneficios. 
 
19. Retribución a elegir: en efectivo con cargo a reservas voluntarias o en 
acciones propias con cargo a reservas por prima de emisión   
Es una novedosa fórmula pues en práctica por primera vez en el mes de junio de 
2012. Es una remuneración mediante la cual el inversor escoge entre recibir títulos de 
la autocartera de la entidad o cobrar en efectivo. Lo realmente innovador aquí es el 
origen del que proceden  los fondos a repartir: reserva por prima de emisión si se opta 
por recibir acciones, siendo consideradas en este caso una devolución de aportación; 
y reservas voluntarias nutridas de beneficios sin distribuir, en el caso de optar por el  
efectivo.  
El grado de participación de los inversores es alterado de tal forma que lo aumentan 
aquellos que se deciden por recibir títulos, y aquellos que optan por efectivo lo 
mantienen.  
Las tablas 1, 2, 3, 4, 5 y 6 muestran de manera compacta las características de estas 
formas de remuneración, permitiéndonos diferenciar más fácilmente entre unas y 
otras.10 
 
 
                                                          
10
 Todas las imágenes que se presentan a continuación han sido tomada de: 
http://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-
Interes/20130618/Informe%20completo%20Retribuci%C3%B3n%20Accionistas%206.2013.pdf/F%C3%B
3rmulas_de_remuneraci%C3%B3n_al_accionista__Significado__implicaciones_fiscales__contables_y_ej
emplos_ 
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Tabla 1: Clasificación de las fórmulas de remuneración según diferentes criterios (1). 
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Tabla 2: Clasificación de las fórmulas de remuneración según diferentes criterios (2). 
REMUNERACIÓN AL ACCIONISTA EN LA BOLSA ESPAÑOLA 
 
Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales  29 
 
 
Tabla 3: Características de las fórmulas de remuneración según diferentes criterios (1). 
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Tabla 4: Características de las fórmulas de remuneración según diferentes criterios (2). 
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Tabla 5: Características de las fórmulas de remuneración según diferentes criterios (3). 
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Tabla 6: Características de las fórmulas de remuneración según diferentes criterios (4). 
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4. El  Dividendo Flexible 
 
4.1) ¿Qué es el Dividendo Flexible?11 
 
El dividendo de elección, conocido cómo, SD, es una fórmula utilizada  crecientemente 
por varias compañías cotizadas en la remuneración sus accionistas. Este tipo de 
remuneración  entrega  derechos de asignación que pueden ser empleados para 
suscribir de manera gratuita títulos nuevos de la sociedad originarios de una 
ampliación de capital liberada o  bien, transformados a través de su venta en efectivo.  
Estos derechos, al encontrarse ya en posesión a de sus dueños, son sometidos a 
negociación en el mercado bursátil, pudiendo transmitirse libremente durante un 
mínimo período  de quince días naturales. Cada inversor recibirá la misma cantidad de 
derechos como acciones tiene en su propiedad. El cambio principal  de esta nueva  
fórmula reside en que se ofrece a los inversores tres alternativas y pueden estos 
escoger aquella que mejor se adecúa  a sus particularidades.  
a.-  Suscribir de manera gratuita nuevos títulos con parte o la totalidad de los derechos 
de asignación que le corresponden, acudiendo así  a la ampliación de capital liberada. 
b.- Transferir en el mercado la totalidad o parte de los derechos de asignación que le  
corresponden y embolsarse el dinero en efectivo. 
 c.- Vender parte o la totalidad de los derechos de asignación que le  corresponden a 
la compañía  y embolsarse el dinero en efectivo. 
 Las empresas cotizadas están haciendo uso de esta forma de remuneración al 
accionista con el fin de combinar la remuneración en acciones siendo el inversor quien 
elige, teniendo en consideración sus preferencias, y el tipo de remuneración que más 
le conviene. Asimismo, el dividendo elección otorga a la compañía la posibilidad de 
disminuir la salida de efectivo de la empresa, siempre y cuando haya inversores 
decididos a suscribir los títulos nuevos. 
  
 
 
 
 
 
                                                          
11
 http://www.finanzas.com/aula-accionista/20130712/dividendo-flexible-2398579.html 
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4.2) ¿Cuándo se empieza a utilizar? 
 
El SD es introducido en España en el año 2009, siendo  la primera empresa en lanzar 
este sistema Mapfre. La bolsa española convertida en líder históricamente de 
rentabilidad por dividendo, bate  incluso al gigante americano de Estados Unidos. En 
2008, después de tener lugar  la quiebra del banco Lehman  Brothers, se 
desencadena una crisis económica a nivel mundial  provocando la caída estrepitosa 
de todos los mercados. Las asociaciones cotizadas ven caer considerablemente sus 
ingresos y en consecuencia, disminuyen su repartición de dividendos. En España, aun 
habiendo una  bajada en la rentabilidad, existe el deseo de continuar manteniendo al 
accionista satisfecho, y es en este momento donde entra en juego el papel del SD Se 
observa como en los primeros años, el número de pagos con este dividendo crece 
notablemente: uno en 2009, cuatro en 2010, doce en 2011 y veintiuno en 2012. 
Actualmente, un 35% de los dividendos de 2016 continúan siendo de este tipo, y lo 
emplean seis de las once compañías con mayor cotización del Ibex35. Más adelante 
se analizará detalladamente la evolución temporal de su importancia en cuatro de 
estas seis firmas. 
 
4.3) ¿Cómo se aplica? 
 
La fiscalidad aplicada a  los SD es igual a  la utilizada en los dividendos resultantes de 
una ampliación de capital liberada (pese a no ser en realidad un dividendo). El tipo de 
consideración varía en función de la elección del inversor: 
 1) Recibe acciones nuevas: Es la elección aplicada por defecto, en caso de que 
el accionista no muestre deseos de hacer lo contrario. El inversor opta por la 
suscripción de acciones,  recibiendo  un  número de títulos correspondientes a  la 
división  del total de los derechos obtenidos entre la cantidad de derechos equivalente 
a una acción. 
 El número de títulos que serán emitidos, se establece suponiendo  que todos los 
inversores optarán por asistir a la ampliación de capital y suscribirán el total de las 
acciones lanzadas al mercado.  Este número de acciones se obtiene al dividir  el  
importe  de la ampliación  entre un precio de referencia conocido como “PreCot”. Este  
precio referente consiste en la media aritmética del valor medio ponderado de la 
acción en las últimas cinco sesiones bursátiles anteriores al inicio de la ampliación de 
capital.  
El número de derechos equivalentes a una nueva acción es calculado dividiendo la 
cantidad de títulos en circulación, inmediatamente antes de ser ejecutada la 
ampliación de capital, entre el máximo número de títulos emitido, el cual quedó 
determinado. 
En gran cantidad de ocasiones ocurre que el número de derechos de asignación 
gratuitos que tiene el inversor, no coinciden exactamente con un número  de títulos de  
emisión nueva.  
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En esta situación, se le presentarán  a su disposición tres opciones:12  
- Acudir al mercado adquiriendo el número de derechos suficiente para que al  
sumarlos  a los que ya posee, consiga la cantidad exacta de derechos 
equivalentes a títulos. 
- Entregar los derechos sobrantes a la entidad emisora bajo su irrevocable 
compromiso de adquisición a un garantizado precio fijo. 
- Acudir al mercado y vender los derechos en exceso  al precio de cotización 
existente en el instante de la venta.   
En esta opción, el inversor acude a la ampliación de capital liberada, y por lo  tanto 
tributará como semejante. Para una perfecta compresión de esta vía de remuneración, 
se explicará con un ejemplo: 
 Si Diego posee 2.000 acciones de Inditex compradas por 12,00 euros (24.000€) y 
recibe 64 acciones, pasa a tener 2.064 acciones de Inditex equivalentemente 
adquiridas a 11,63 euros (24.000 / 2.064 = 11,63). Las 2.064 acciones son  
exactamente iguales, no hay diferencia alguna entre ellas ni de fecha de adquisición ni 
de  precio compra 13 
 2) Vende en el mercado los derechos: Los accionistas se decantan por vender 
los derechos recibidos en el mercado bursátil. Tienen un periodo máximo de 
negociación de quince días naturales. Las ganancias de esta operación variaran según 
lo haga el precio en el mercado, que no se encuentra fijado con anterioridad. 
Ejemplo: Diego vende sus derechos a 0,20 euros, y el agente de bolsa le cobra por 
ello una comisión de 5 euros. Diego recibe 395 euros (2.000 x 0,20 – 5), sin tener 
ninguna retención de Hacienda. En este momento, Diego sigue teniendo 2.000 
acciones, cuyo valor ha descendido a 11,80 euros (24.000 – 395 / 2.000 = 11,80). 
Diego continúa  sin pagar nada a Hacienda. El precio de compra de Diego ha bajado, y 
le afectará cuando venda los títulos, pues tendrá que calcular la minusvalía o plusvalía 
utilizando los nuevos 11,80 euros como valor de compra, en vez de los 12,00 euros 
originales. 
 3) Vende a la compañía los derechos: Es una alternativa muy similar a la 
anterior, con la diferencia de que es la entidad quién adquiere los derechos, y lo hace 
a un precio fijo de antemano. Igualmente está sometido al periodo límite de quince 
días naturales. El precio unitario que recibirán los inversores por sus derechos  resulta  
de la división del “precio de referencia” entre el número de derechos de asignación 
equivalentes a un nuevo título sumando a este una unidad.  
                                                          
12
 LIBRO: PRINCIPIOS DE FINANZAS CORPORATIVAS 9ºED.   
FRANKLIN ALLEN,STEWART C.MYERS ,   RICHARD A.BREALEY   (ED. Mc Graw hill ) 
13
  Todos los ejemplos para explicar el método de aplicación han sido tomando como referencia: 
http://www.invertirenbolsa.info/Fiscalidad-acciones/fiscalidad-dividendos-flexibles-scrip-dividends-
dividendos-eleccion-y-similares-ejercicio-2015-declaracion-que-se-presenta-en-mayo-junio-de-
2016.html 
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Es importante destacar que la venta de derechos no es un dividendo, pues se nutre de 
una ampliación de capital, aunque es cierto que tributa como si lo fuese, pagando en 
2016 entre el 19% y el 23% por ello.14     
                    
4.4) Consecuencias 
 
Un accionista  debería alegrarse de que su compañía lo haga entrega de un dividendo, 
pues es en gran parte la razón de su inversión. No obstante, los dividendos flexibles 
ocultan un `truco´ que provoca que tras esta operación no se genere valor para el 
inversor. Este es el origen de la polémica detrás  del SD. 
En una ampliación de capital liberada no entra dinero en la empresa, simplemente se 
eleva el número de títulos. Si hay más acciones, el inversor  pasa a ver disminuida su  
proporción de la entidad, y por supuesto, de los beneficios correspondientes a cada 
acción. 
Ejemplo sencillo15: 
Una empresa  posee problemas de liquidez y su estado financiero no le permite 
continuar repartiendo  dividendos de la forma de efectivo. Pese a ello, no quiere 
alarmar al mercado y anulando su hasta entonces elevada rentabilidad por dividendo. 
Consecuentemente, decide sustituir el pago en efectivo por el dividendo flexible. Para 
que esto funciones, confía en que la mayoría de inversores se decanten por la 
elección de acciones, puesto que de no ser así, no dispondría de dinero suficiente 
para pagarles. 
Condiciones de la ampliación de capital: Valor de la acción= 1€; Número de derechos 
equivalentes a una acción=10.Se imagina que el 10% de los inversores escogen 
cobrar en efectivo y el 90% restante mediante títulos.  
- Situación inicial: Número de acciones:100   
                         Representación de cada acción: 1% 
 
- Situación final:   Número de acciones : 109 
                         Representación de cada acción: 0,917% 
Elección de cobro en acciones 
- Situación inicial: Número de acciones:10 
                                   Representación de la empresa: 10% 
- Situación final:   Número de acciones : 11 
                                   Representación de la empresa:10% 
                                                          
14
 http://www.bolsamania.com/declaracion-impuestos-renta/fiscalidad-de-los-dividendos-en-forma-de-
acciones/ 
15
 En la elaboración de este ejemplo, he tomado como referencia la siguiente fuente: 
 
http://blog.selfbank.es/el-truco-del-dividendo-flexible/ 
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  Elección de cobrar en efectivo 
- Situación inicial: Número de acciones:10 
                                    Representación de la empresa: 10% 
- Situación final:   Número de acciones : 10 
                                    Representación de la empresa: 9,17% 
El inversor que  ha cobrado en efectivo ha visto a cambio reducida su participación en 
la entidad. Lo ganado al recibir el dividendo en efectivo, se pierde en el instante en que 
se descuenta de la acción el dividendo,  la acción pierde valor al recoger en la 
participación el efecto de dilución. 
 Se entiende así el motivo por el que ha sido un recurso tan utilizado en los ‘gigantes’ 
del Ibex35, especialmente durante los peores años de la crisis. En resumen, se 
esclarece que  las consecuencias más  inmediatas para la empresa son: 
-  Un aumento del número de acciones 
- Una bajada del valor de la acción  
- Una pequeña salida de capital 
A la vista de estas conclusiones, un inversor  no puede evitar preguntarse ¿qué opción 
debo escoger para sacar el máximo beneficio a la operación?¿ tiene algún beneficio 
recibir el dividendo en acciones? 
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4.5) La Elección 
 
Desgraciadamente, todavía no se ha descubierto una clave que proporcione la 
solución perfecta. Todo depende de las preferencias del inversor y cuál sea su 
situación financiera. 
                      Efectivo: La elección correcta para aquellos con necesidad de liquidez, 
teniendo en cuenta que se pagarán por ello impuestos. Es buena idea si ha bajado la 
confianza en la compañía y la disminución del porcentaje que posee de ella no es 
relevante para el accionista.                      
                      Acciones: Analizando lo dicho anteriormente, puede haberse transmitido 
la idea de que no aporta beneficio alguno, no obstante, esto no es cierto del todo. Si la 
empresa tiene perspectivas de crecimiento en el futuro, y  su cotización sube, al 
poseer más títulos para vender, más altas serán las ganancias obtenidas, y por lo 
tanto, la rentabilidad de la inversión. Además, si  un accionista importante quiere 
mantener su participación en la entidad, irremediablemente se decantará por esta 
opción. 
Existe un caso excepcional, en el cuál se  elige entregar  acciones de la propia entidad 
integradas en su autocartera. En este caso, incrementar el número de acciones es una 
muy buena idea. El inversor no sufre los efectos de dilución y por lo tanto, el reparto de 
dividendos sí que conlleva un aumento de la  cuantía de su cartera. 
 
 
4.6) Empresas  Importantes del Ibex35 
 
Una gran cantidad de empresas del Ibex 35 han recurrido estos últimos años a la 
fórmula del dividendo flexible. Algunas de estas son: Banco Santander, BBVA, 
Telefónica, Iberdrola, Repsol, Caixabank, Ferrovial, ACS y Banco Popular. Entre ellas, 
se han escogido las cuatro compañías de sectores diferentes que más han puesto en 
práctica esta fórmula. 
1) Telefónica 
Una de las grandes  empresas que se ha beneficiado de esta forma de remuneración 
al accionista es Telefónica. La primera vez que se pone en marcha el programa  es en 
mayo de 2012, con un beneficio por acción de 0,53€ y la opción de compra de los 
derechos por la empresa de 0,285€. La entidad ofrece a sus inversores el ‘ SD’ como 
compensación  por no producirse la venta  de O2 en Reino Unido, hecho que 
finalmente termina ocurriendo. Desde este periodo, se vuelve a utilizar en 2014, 2015 
y 2016, permaneciendo constante el precio de la acción, y subiendo ligeramente el de 
la opción de compra. En 2017, la empresa ha prometida una disminución del uso de 
esta fórmula y un aumento de la remuneración en efectivo.16 
                                                          
16
 Ver anexo1. 
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2)  BBVA 
En España, el sector financiero ha sido el que más ha utilizado este, destacando por 
encima del resto, los bancos BBVA y Santander. El BBVA comenzó en abril del 2011, 
con la intención de conseguir subir el valor nominal de su acción. A partir de esta 
fecha, no cesa la retribución mediante este dividendo, normalmente acompañado de 
pagos en efectivo también. En el año 2013 pasa a ser su técnica dominante, 
comprendiendo  entre el 60% y el 65% de la retribución, coincidiendo con el periodo de  
crisis financiera. Debido a sus recientes buenos ejercicios,  el banco ha comunicado la 
intención de regresar al dividendo totalmente en efectivo durante el próximo año. Este 
comportamiento se encuentra alineado con la tendencia general que atraviesa el 
sector, buscando una normalización de la política de dividendos. 
Próximamente se  inaugurará un  modelo de retribución nuevo, consistiendo en dos 
pagos únicos en efectivo  en  abril y octubre. 17 
 
3) Iberdrola 
Se trata de la compañía eléctrica que más abusa, dentro de su sector, en el mercado 
de la remuneración flexible. Se podría decir que desde el año 2012 prácticamente no 
ha variado su forma de distribuir los beneficios. Con una cifra  de dividendo anual 
cercana a 0,22€/acción, de la cuál tan solo el 10% es en efectivo y el restante 90% en 
flexible. Se observa que el primer año es el de mayor capitalización y por tanto el de 
menor número necesario de derechos para suscribir una acción (20-30). En los 
sucesivos periodos, se hace más leve la emisión de acciones, y el número de 
derechos por acción esta en torno a 45.18 
4) Repsol 
Repsol ha sido una de las compañías, sino la que más, que mayor importancia le han 
dado al SD. Es por ello, que se va a analizar en profundidad su sistema de retribución 
al accionista, para después proceder a una comparación con datos reales de las 
cuatro empresas ya mencionadas.19 
La figura 4 refleja cómo fue el reparto de dividendos en el pasado ejercicio. Se puede 
ver una gran disparidad entre unas y otras, desde empresas que hacen el 100% del 
reparto en efectivo, hasta  otras que contrariamente dan el 100% en SD. 
 
                                                                                                                                                                          
https://www.telefonica.com/es/web/shareholders-investors/la_accion/cuadro-historico-de-
remuneracion 
17
 Ver anexo2. 
https://accionistaseinversores.bbva.com/TLBB/tlbb/bbvair/esp/share/dividends/index.jsp 
18
 Ver anex3.  
https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/accionistas/remuneracion-accionista 
 
19
 Ver anexo4 
 https://www.repsol.energy/es/accionistas-inversores/informacion-bursatil/cotizacion-de-la-
accion/index.cshtml 
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Figura 4: Dividendos pagados por  las mayores empresas  del IBEX35 en 2016.20 
 
 
 
                                                          
20
 http://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/7438512/03/16/Un-35-de-los-
dividendos-de-2016-de-las-grandes-empresas-aun-es-irreal.html 
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5. ESTUDIO DETALLADO DE UNA EMPRESA DEL 
IBEX 35: EL CASO REPSOL 
 
21Repsol YPF es una internacional empresa energética que realiza sus actividades en 
más de treinta países diferentes, empleando a una cantidad superior de 23.000 
personas. Se trata de uno de los primordiales grupos de gas y petróleo españoles. 
Participa en todas las etapas de la cadena de negocio, estando incluidas aquí la 
producción, transporte, refino, exploración, estaciones de servicio, química y nuevas 
formas de energía.  Forma parte del grupo de los 10 gigantes del IBEX 35.  . 
La compañía tiene cinco grandes  grupos de inversores distintos, repartiéndose entre 
ellos todas sus acciones: 
- Particulares: 77,19% 
- Accionistas relevantes :22,81% 
- Caixabank:9,84% 
- Sacyr:8,20% 
- Temasek:4,77% 
 
Es una de las compañías españolas que más utilizado la fórmula del SD, y por ello se 
va a estudiar con detalle cómo lo han estado poniendo en práctica estos años, y cómo 
ha reaccionado el inversor frente a esta situación. 
 
La tabla 7 muestra de manera compacta cuál ha sido la evolución de Repsol los 
últimos años. Se observa que el valor de su acción está sujeto a muchas oscilaciones, 
hecho característico del sector petrolífero, ya que reacciona bruscamente frente a una 
multitud de factores. Llama la atención la no correlación entre el precio de la acción y 
la rentabilidad por dividendo. Cabría esperar que en los periodos de bonanza, el 
reparto de dividendos es mayor, bien pues fijándonos en los datos vemos que esta 
situación no siempre se da. La explicación es el deseo de la compañía por mantener 
satisfechos a los inversores y no provocar movimientos adversos en el mercado, que 
supondrían un daño peor que el reparto de dividendos. 
 
 
 
Remuneración de la acción(1) 2015 2014 2013 2012 2011 
Precio al final del año (€/acción) 10,12 15,545 18,32 15,545 23,735 
Remuneración al accionista - Dividendo 
(€/acción) (2) 
0,96 1,96  0,96 1,12 1,05 
Rentabilidad por Dividendo (%) (4) 6,2% 10,7% 6,2% 4,7% 5,0% 
Retorno del precio de la Acción (%) (34,9%) (15,1%) 19,5% (35,4%) 13,8% 
Retorno total de los Accionistas (TSR) 
(%) (5) 
(28,7%) (4,5%) 25,7% (30,7%) 18,9% 
                                                          
21 Ver anexo4. Los datos  correspondientes  a este apartado ha utilizado como fuente la página 
web de la compañía: https://www.repsol.energy/es/conocenos/perfil-de-compania/index.cshtml 
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Remuneración de la acción(1) 2015 2014 2013 2012 2011 
Ganancias por acción (€/acción) (6) -0,87 1,12 0,15 1,7 1,8 
Ratio P/E (precio/beneficio por acción) (7) -11,6 13,9 122,1 9,0 13,2 
'Número de acciones ordinarias (al final 
del año) (millones)(8) 
1.400 1.350 1.302 1.282 1.221 
Tabla 7: Remuneración al accionista de Repsol
22 
 
 
A continuación la figura 5  permite ver  la evolución  de los dividendos repartidos por 
acción, todos ellos parcialmente  con dividendo flexible desde el 2011. Hay dos 
remuneraciones a lo largo del año que juntas suman el total de los dividendos: 
- El dividendo a cuenta: distribuye los resultados del año en curso, se reparte 
antes de que tenga lugar la junta, normalmente en diciembre o enero. 
- El complementario: Se distribuye tras la junta, una vez conocidos los resultados 
finales, durante junio o julio. 
 
 
 
Figura 5: Dividendos repartidos por  acción de Repsol
23 
 
 
 
 
 
 
                                                          
22
 https://www.repsol.energy/es/accionistas-inversores/informacion-bursatil/cotizacion-de-la-
accion/index.cshtml 
23 https://www.repsol.energy/es/accionistas-inversores/informacion-bursatil/cotizacion-de-la-
accion/index.cshtml 
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5.1) Punto de vista de la empresa 
 
Proceso de decisión  
 
El “Programa de Dividendo Flexible” de la entidad  se realiza mediante aumentos de 
capital con cargo a reservas voluntarias originarios de beneficios no distribuidos. 
Repsol  ofrece el compromiso de   compra a un precio asegurado de los derechos de 
asignación gratuita. Estos derechos se encuentran cotizando en el mercado durante 
un tiempo de al menos 15 días naturales tras ser publicado el comunicado en el 
Boletín Oficial del Registro Mercantil del aumento de capital. Durante este periodo, el 
inversor optará entre: 
- Conservar parte o la totalidad de sus derechos recibiendo gratuitamente los 
nuevos títulos correspondientes. 
- Vender parte o la totalidad de sus derechos a un precio variable en el mercado.  
- Vender parte o la totalidad de estos derechos a un precio garantizado a 
Repsol.  
 
Emisiones de derechos 
Para la adjudicación  de una acción nueva será necesario poseer un número mínimo 
de derechos. Este número de derechos  dependerá fundamentalmente de la cotización 
de la acción de Repsol  y  del número de acciones  en circulación en el momento de 
ejecución del acuerdo de aumento de capital. En el caso de Repsol, emite acciones 
nuevas con un valor nominal diferente al de las que ya cotizaban,  y reparte un 
derecho por acción poseída. 
Los derechos equivalentes a una acción, se calculan dividiendo el número de acciones 
en circulación entre  la cantidad de nuevas acciones. 
El precio al que cotizan estos derechos, será el resultante de restar el nuevo valor de 
la acción en mercado, del valor que Repsol da a las nuevas acciones, dividido entre el 
número de derechos equivalentes. Se trata del precio máximo que un inversor está 
dispuesto a pagar por adquirir acciones al precio impuesto por Repsol, en lugar de 
adquirirlas en el mercado directamente. 
Lo último que  queda por saber, es el nuevo valor que tendrá la acción de Repsol en 
mercado. Para ello, hay que hacer una media ponderada entre el precio inicial y el 
precio de Repsol: multiplicamos el número de acciones iniciales por su valor, 
sumamos el número de acciones nuevas, multiplicadas  por su valor ,y dividimos entre 
el número total de acciones. 
Para facilitar la comprensión del proceso, se expone un sencillo ejemplo inventado: 
Repsol  posee 1000 acciones a un valor nominal de 1,2€; quiere repartir 
dividendos por valor de 200€ emitiendo acciones a 1€. 
- Nº acciones: 200/1=200 
- Nº derechos necesarios para una acción= 1000/200=5 
- Precio nuevo acción en mercado= (1000*1,2+200*1)/1200=1,167€ 
- Precio derechos= (1,167-1)/5=0,0334€ 
 
A continuación se muestra la tabla 8 que contiene  los diferentes valores que toma  la 
acción y el derecho durante 15 días hábiles para negociar en el mercado. 
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ACCIÓN REPSOL DERECHOS REPSOL 
 Fecha Precio Volumen Precio Volumen 
 16/06/2016 10,71 11.007.636 0,273 60.323.020 
 17/06/2016 10,995 12.372.524 0,281 33.492.753 
 20/06/2016 11,29 16.513.487 0,289 41.058.255 
 21/06/2016 11,38 7.793.127 0,0,289 71.087.610 
 22/06/2016 11,39 8.829.656 0,292 91.989.572 
 23/06/2016 11,7 9.457.397     0,3 50.058.508 
 24/06/2016 10,42 26.586.024 0,265 18.234.193 
 27/06/2016 10,205 11.119.744 0,259 27.722.863 
 28/06/2016 10,505 7.953.346 0,267 22.473.576 
 29/06/2016 11,28 11.984.296 0,284 18.407.424 
 30/06/2016 11,41 9.393.278 0,293 17.890.851 
 01/07/2016 11,675 9.592.756 0,296 23.306.857 
      
Tabla 8: Valores de la acción y de los derechos durante el plazo de negociación 
 
Se ve una relación clara entre ambos: cuando uno sube, sube el otro y viceversa.  
Llama la atención la gran variación del precio de la acción en un periodo tan corto de 
tiempo, alcanzando una máxima diferencia del 14,4% entre las fechas  de 27/06/2016 
y del 1/07/2016 
 
 
 
Consecuencias 
 
1) Baja la cotización de la acción: El primer día de cotización de los derechos de 
asignación gratuita, las acciones de Repsol comenzarán a cotizar descontando el valor 
teórico del derecho de asignación gratuita.  
2)Salida de efectivo de la caja: Repsol se compromete a comprar los derechos de los 
accionistas que prefieran vendérselos a la compañía, que supondrá una salida de caja 
más o menos importante en función de la cantidad y situación financiera de la 
empresa. 
  
3) Aumento del capital social: Dependerá de los accionistas que opten por recibir 
acciones y del precio de cotización de la acción que se tome como referencia para 
calcular el número de derechos necesarios para recibir una acción nueva a emitir. 
En la tabla 9, se muestran todas las ampliaciones que ha hecho Repsol durante el 
reparto de dividendos flexibles en la última década. 
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Fecha Operación Descripción Precio de emisión Capital social 
ene–17 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
30.760.751 
acciones (1€ de VN) 
Ampliación de capital 
liberada 
1.496.404.851 
euros 
jul-16 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
23.860.793 acciones 
(1€ de VN) 
Ampliación de capital 
Liberada 
1.465.644.100 
euros 
ene-16 Ampliación de capital   
con cargo a reservas voluntarias 
procedentes de beneficios no 
distribuidos 
Emisión de 
41.422.248 acciones 
(1€ de VN)  
Ampliación de capital 
liberada  
1.441.783.307 
euros 
jul-15 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
25.666.842 acciones 
(1€ de VN) 
Ampliación de capital 
liberada 
1.400.361.059 
euros 
ene-15 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
24.421.828 acciones 
(1€ de VN) 
Ampliación de capital 
liberada 
1.374.694.217 
euros 
jul-14 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
25.756.369 acciones 
(1€ de VN) 
Ampliación de capital 
liberada 
1.350.272.389 
euros 
ene-14 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
22.044.113 acciones 
(1€ de VN) 
Ampliación de capital 
liberada 
1.324.516.020 
euros 
jul-13 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
20.023.479 acciones 
(1€ de VN) 
Ampliación de capital 
liberada 
1.302.471.907 
euros 
ene-13 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
26.269.701 acciones 
(1€ de VN) 
Ampliación de capital 
liberada 
1.282.448.428 
euros 
jul-12 Ampliación de capital con cargo a 
reservas voluntarias procedentes de 
beneficios no distribuidos 
Emisión de 
35.315.264 acciones 
(1€ de VN) 
Ampliación de capital 
liberada 
1.256.178.727 
euros 
dic-00 Ampliación de capital con cargo a 
aportaciones dinerarias (acciones 
Repsol Comercial de Productos 
Petrolíferos, S.A. - RCPP) 
Emisión de 354.885 
acciones   
(1€ de VN) 
19,7%€ 12 acciones de 
Repsol YPF por cada 20 
acciones ordinarias de 
RCPP 
1.220.863.463 
euros 
 
Tabla 9 :Histórico de emisiones, rescates, SD 
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5.2) Punto de vista del inversor 
 
Análisis de las opciones 
 
1) Efectivo 
Si el inversor desea recibir en efectivo su remuneración como dividendo, deberá 
contactar con la entidad financiera donde se encuentran depositadas sus acciones, y 
comunicarle su elección, con el fin de que esta venda los derechos de asignación 
gratuita. Dicha vente se efectuará en Bolsa o a Repsol respetando los límites 
temporales implantados para cada opción. 
- Si el inversor decide vender sus derechos a la compañía, el precio bruto que se 
embolsará será el equivalente al valor que Repsol ofrece bajo compromiso por 
los derechos. El dinero se recibirá en las fechas en que se recibía el ingreso 
del dividendo  tradicionalmente en efectivo. En general, dicho acontecimiento 
ocurría el segundo día hábil bursátil tras finalizar el periodo de negociación en 
Bolsa  de los derechos. 
- Si el inversor escoge vender sus derechos en el mercado de la Bolsa española, 
la cuantía recibida variará según el precio de cotización. El dinero se 
depositará  el segundo día hábil bursátil tras acontecer la venta, como ocurre 
con toda operación ejercitada en este Mercado. 
 
2) Acciones 
Si el inversor opta por la asignación de nuevos títulos, aumentará su cartera, 
efectuándose el aumento de capital sin comisiones ni gasto alguno. Se trata la opción 
adjudicada por defecto.24  
En cuanto a los derechos sobrantes, esto es, los derechos que no alcancen el número 
mínimo para adquirir una acción nueva, lo habitual es que se vendan en Bolsa, 
embolsándose el efectivo resultante. Repsol asume todos los gastos del proceso de 
aumento de capital: emisión, circulación, suscripción etc.  
Existe la posibilidad de recibir parte de la remuneración en efectivo y la otra parte 
mediante acciones. Si esto es lo que se desea, sólo es necesario que someta a la 
venta aquello derechos de los que se quiera desprender, y conserve los restantes.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
24 Los titulares de American Depositary Shares (“ADSs”) o American Depositary Receipts (“ADRs”), la opción por 
defecto es recibir efectivo (salvo que en operaciones anteriores hayan informado de su decisión de recibir nuevos 
títulos), mediante la transmisión de los derechos de asignación gratuita a REPSOL al precio fijo garantizado por la 
misma. 
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6. ANÁLISIS COMPARATIVO DE LA EVOLUCIÓN 
DEL SCRIP EN LAS EMPRESAS DEL IBEX35 
 
Una vez analizado cómo funciona el reparto de dividendos en una empresa en 
concreto cómo es Repsol, se va a realizar un análisis comparativo numérico de cómo 
ha sido dicho proceso en las empresas del IBEX35 durante los últimos cinco años. 
Dado que llevaría un tiempo demasiado extenso comparar todas las compañías, se 
han escogido los cuatro sectores importantes del mercado: Comunicaciones, 
Financiero, Energético y Petrolífero.  
En cada uno de estos sectores, se han observado los datos de numerosas compañías, 
y finalmente, se han utilizado para el análisis los de aquella que más ha puesto en 
práctica el 'SD’. Las compañías seleccionadas son: Telefónica, BBVA, Iberdrola y 
Repsol. 
Teniendo como objetivo responder a las cuestiones planteadas inicialmente, se 
considera necesario analizar los siguientes aspectos: 
1) DISTRIBUCIÓN DE BENEFICIOS A LOS INVERSORES 
2) PERIODOS  DE SCRIP VS EFECTIVO 
3) RENTABILIDAD DEL DIVIDENDO SOBRE EL VALOR DE LA ACCIÓN 
4) INFLUENCIA DEL VALOR DE LA ACCIÓN EN LAS RENTABILIDADES 
 
A continuación las tablas 10, 11 y 12, muestran los datos utilizados durante todo el 
proceso, en ella figuran los siguientes valores:25 
- Efectivo (€/acción): La cantidad que se retribuye en efectivo por cada acción en 
posesión 
- Flexible(€/acción) : La cantidad que se retribuye en SD por cada acción en 
posesión 
- Total: La cantidad total que se retribuye por cada acción en posesión 
- Acción: Precio de la acción cotizado en el mercado 
- BPA: La cantidad de los beneficios de la compañía obtenidos por acción  
- Rentabilidad acción: Porcentaje del valor de la acción destinado a dividendos 
- Rentabilidad efectivo: Porcentaje del valor de la acción destinado a dividendos 
en efectivo 
- Rentabilidad SD: Porcentaje del valor de la acción destinado a SD 
- Efectivo(%): Porcentaje de los dividendos totales repartidos en efectivo 
- SD(%): Porcentaje de los dividendos totales repartidos en SD 
- Divid/BPA: Porcentaje de los beneficios por acción distribuidos cómo 
dividendos a los inversores. 
                                                          
25
 Los datos han sido obtenidos de la página web de cada una de las empresas aquí comparadas, se 
encuentran en el anexo5. 
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Año 
 
Empresa 
 
Efectivo 
(€/acción) 
Flexible 
(€/acción) 
Total 
(€/acción) 
Acción 
(€) 
2011 Telefónica 0,77 0 0,77 13,2334 
  BBVA 0,2 0,22 0,42 6,68 
  Iberdrola 0,03 0,43 0,46 4,839 
  Repsol 0,5775 0,545 1,1225 23,735 
        
2012 Telefónica 0 0,53 0,53 10,0746 
  BBVA 0,2 0,21 0,41 6,96 
  Iberdrola 0,03 0,273 0,303 4,195 
  Repsol 0,04 0,92 0,96 15,335 
        
2013 Telefónica 0,35 0 0,35 11,7009 
  BBVA 0,1 0,267 0,367 8,948 
  Iberdrola 0,03 0,24 0,27 4,635 
  Repsol 0 0,96 0,96 18,32 
        
2014 Telefónica 0,4 0,35 0,75 11,785 
  BBVA 0,08 0,29 0,37 7,854 
  Iberdrola 0,03 0,241 0,271 5,597 
  Repsol 1 0,96 1,96 15,545 
        
2015 Telefónica 0,4 0,35 0,75 10,235 
  BBVA 0,16 0,209 0,369 6,739 
  Iberdrola 0,03 0,251 0,281 6,55 
  Repsol 0 0,758 0,758 10,12 
        
2016 Telefónica 0,4 0,35 0,75 8,82 
  BBVA 0,16 0,08 0,24 6,414 
  Iberdrola 0 0,135 0,135 6,234 
  Repsol 0 0,335 0,335 13,42 
 
Tabla 10: Dividendos repartidos y valor de la acción 
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Año 
 
Empresa 
 
BPA 
(€/acción) 
Rentabilidad 
acción(%) 
Rentabilidad 
efectivo(%) 
Rentabilidad 
SD(%) 
2011 Telefónica 
                
2  5,81861 5,81861 0 
  BBVA 
                
1  6,287425 2,994012 3,293413 
  Iberdrola 
                
1  9,506096 0,619963 8,886133 
  Repsol 
                
2  4,729303 2,433116 2,296187 
2012 Telefónica 
                
1  5,260755 0 5,260755 
  BBVA 
                
0  5,890805 2,873563 3,017241 
  Iberdrola 
                
1  7,222884 0,715137 6,507747 
  Repsol 
                
2  6,260189 0,260841 5,999348 
2013 Telefónica 
                
1  2,991223 2,991223 0 
  BBVA 
                
1  4,101475 1,117568 2,983907 
  Iberdrola 
                
1  5,825243 0,647249 5,177994 
  Repsol 
                
0  5,240175 0 5,240175 
2014 Telefónica 
                
1  6,364022 3,394145 2,969877 
  BBVA 
                
1  4,710975 1,018589 3,692386 
  Iberdrola 
                
0  4,84188 0,536001 4,305878 
  Repsol 
                
2  12,60856 6,432937 6,175619 
2015 Telefónica 
                
0  7,327797 3,908158 3,419638 
  BBVA 
                
0  5,47559 2,37424 3,10135 
  Iberdrola 
                
0  4,290076 0,458015 3,832061 
  Repsol 
              
(1) 7,490119 0 7,490119 
2016 Telefónica 
                
0  8,503401 4,535147 3,968254 
  BBVA 
                
1  3,741815 2,494543 1,247272 
  Iberdrola 
                
0  2,165544 0 2,165544 
  Repsol 
                
1  2,496274 0 2,496274 
 
Tabla 11: BPA y rentabilidades de los diferentes tipos de dividendo 
 ANÁLISIS COMPARATIVO 
 
Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales  50 
 
Año 
 
Empresa 
 
Efectivo 
 (%) 
SD 
 (%) 
Divid/BPA 
(%) 
2011 Telefónica 100 0 46,6114 
  BBVA 47,61905 52,38095 48,65113 
  Iberdrola 6,521739 93,47826 68,54032 
  Repsol 51,44766 48,55234 46,86981 
      
2012 Telefónica 0 100 47,9187 
  BBVA 48,78049 51,21951 99,64029 
  Iberdrola 9,90099 90,09901 54,79933 
  Repsol 4,166667 95,83333 45,52275 
      
2013 Telefónica 100 0 26,38719 
  BBVA 27,24796 72,75204 69,07251 
  Iberdrola 11,11111 88,88889 51,32959 
  Repsol 0 100 516,229 
      
2014 Telefónica 53,33333 46,66667 89,06468 
  BBVA 21,62162 78,37838 63,2982 
  Iberdrola 11,07011 88,92989 55,73563 
  Repsol 51,02041 48,97959 126,0993 
      
2015 Telefónica 53,33333 46,66667 965,2436 
  BBVA 43,36043 56,63957 82,00027 
  Iberdrola 10,67616 89,32384 66,39562 
  Repsol 0 100 -71,8819 
      
2016 Telefónica 53,33333 46,66667 161,3355 
  BBVA 66,66667 33,33333 40,3594 
  Iberdrola 0 100 28,68706 
  Repsol 0 100 26,09184 
 
Tabla 12: Porcentaje de dividendos distribuidos por cada vía; porcentaje de dividendos sobre el BPA. 
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6.1) Distribución de beneficios a los inversores 
 
Se trata de comprobar cómo de generosas son estas cuatro empresas con sus 
accionistas. A partir de los beneficios por acción y de los dividendos, se calcula el 
porcentaje destinado a remuneración. 
Se observa a partir de la figura 6, cómo de verdad se cumple la calificación del 
mercado español cómo el que más retribuye a sus accionista, variando entre un 
mínimo de un 28,68% y alcanzando hasta un máximo del 965,24%. Por un lado, se 
encuentran Iberdrola y BBVA, cuyo reparto de dividendos no varía notablemente, y sus 
cambios en el porcentaje se deben a cambios en los beneficios de ese periodo y a 
pequeños reajustes. Por otro lado se encuentran Telefónica y Repsol, más 
preocupados por la satisfacción de los inversores, que tratan de mantener elevados 
sus dividendos aún en periodos de escasos beneficios. Llama la atención el caso de 
Repsol, que en los años de 2013 a 2015, mantiene sus dividendos por encima de sus 
beneficios, inclusive el año 2015 en el que incurrieron en pérdidas. De manera similar, 
Telefónica lo hace en 2015 y 2016. 
 
Figura 6: Porcentaje de los beneficios por acción distribuidos como dividendos 
 
El gráfico se ha obtenido a partir de los datos de las tabla 13. 
 
  2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Telefónica 46,6114 47,9187 26,38719 89,06468 965,2436 161,3355 
BBVA 48,65113 99,64029 69,07251 63,2982 82,00027 40,3594 
Iberdrola 68,54032 54,79933 51,32959 55,73563 66,39562 28,68706 
Repsol 46,86981 45,52275 516,229 126,0993 -71,8819 26,09184 
 
Tabla 13: Porcentaje de los beneficios por acción distribuidos como dividendos 
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6.2) Periodos de utilización del SD 
 
Es en el año 2011 cuando la mayoría de empresas pusieron en marcha su programa 
de SD (Telefónica en 2012), convirtiéndose en la fórmula predominante a partir de 
entonces.  
Telefónica alterna periodos en los que el 100% de los dividendos es efectivo, y 
periodos en los que el 100% es SD, hasta que en 2014 prácticamente iguala ambas 
(53,33% y 46,67%) y lo mantiene en adelante. 
BBVA va subiendo paulatinamente el porcentaje de SD, hasta alcanzar el máximo del 
78,38% en 2014, periodo a partir del cual se disminuye su repartición. 
Repsol también le va dando más importancia hasta llegar a eliminar el pago en 
efectivo en 2013. Mantiene esta política hasta la actualidad con excepción del 2014, 
año en el que repartió un importante dividendo en efectivo. 
Iberdrola desde el comienzo repartió porcentajes muy elevados de SD, cercanos 
siempre al 90%, y que alcanzaron el 100% en el último ejercicio. 
Todo esto se puede comprobar en la figura 7: 
 
Figura 7: Porcentaje de los dividendos totales emitidos en SD 
El gráfico se ha obtenido a partir de los datos de las tabla 14. 
  2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Telefónica 0 100 0 46,66667 46,66667 46,66667 
BBVA 52,38095 51,21951 72,75204 78,37838 56,63957 33,33333 
Iberdrola 93,47826 90,09901 88,88889 88,92989 89,32384 100 
Repsol 48,55234 95,83333 100 48,97959 100 100 
 
Tabla 14: Porcentaje de los dividendos totales emitidos en SD 
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Si se tiene en cuenta estas cuatro compañías como parte de un mercado global 
conjunto, sumando sus valores individuales del porcentaje de SD, se pueden extraer 
ideas más significativas. 
En la figura 8, se muestra cómo crece durante el primer año, alcanzando el máximo en 
2012. Se mantiene constante durante los próximos dos años, y vuelve a crecer en 
2015. El último periodo experimenta un ligero descenso. 
 
Figura 8: Porcentaje de los dividendos totales acumulados  emitidos en SD 
 
Comparando  la evolución de los valores brutos de dividendos en efectivo y en SD (a 
partir de la figura 9 y 10), se ve cómo rápidamente sube la cantidad de SD en 2012 y 
consigue permanecer en altos valores hasta el último periodo de 2016, en el que sufrió 
una importante caída. Dicha caída coincide con los comienzos de  recuperación de la 
economía nacional, y todo parece indicar que si continúa su mejora también lo hará la 
caída del SD. Claramente, alcanza su valor máximo en 2012, sólo un año después de 
ser utilizada por primera vez, seguido del 2014, año de alta retribución. 
Por el contrario, la remuneración en efectivo cae cerca del 80% en 2012, y aunque 
mejora ligeramente posteriormente, no vuelve a alcanzar valores próximos a los de 
2011 salvo en 2014. La gran subida de 2014 no es significativa, puesto que se debe 
únicamente al reparto de Repsol.  
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Figura 9: Evolución dividendos en efectivo(€/acción) 
 
 
Figura 10: Evolución dividendos en SD(€/acción) 
 
Estos gráficos se han obtenido a partir de los datos de las tablas 15 y 16. 
  2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Telefónica 0,77 0 0,35 0,4 0,4 0,4 
BBVA 0,2 0,2 0,1 0,08 0,16 0,16 
Iberdrola 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0 
Repsol 0,5775 0,04 0 1 0 0 
Tabla 15: Evolución dividendos en efectivo(€/acción) 
  2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Telefónica 0 0,53 0 0,35 0,35 0,35 
BBVA 0,22 0,21 0,267 0,29 0,209 0,08 
Iberdrola 0,43 0,273 0,24 0,241 0,251 0,135 
Repsol 0,545 0,92 0,96 0,96 0,758 0,335 
Tabla 16: Evolución dividendos en SD (€/acción) 
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6.3) Rentabilidad del dividendo sobre el valor de la acción26 
 
En lo que a rentabilidad se refiere (entendiendo rentabilidad como el porcentaje de 
dividendo sobre el valor de la acción), BBVA y Telefónica tienen comportamientos  
similares. En la figura 11 se refleja que sus rentabilidades descienden hasta 2013, 
cuando comienzan a ascender de nuevo. En el caso de BBVA en  el último periodo 
vuelve  a caer su rentabilidad, mientras que en Telefónica todavía no ha sucedido. 
Por otro lado, la rentabilidad de la acción de Iberdrola desciende desde 2011, 
habiendo bajado en cinco años de 9,51 a 2,17, una caída del  77,18%. 
Repsol es una empresa más compleja de analizar, puesto que su rentabilidad varía 
mucho de un periodo a otro. 
 
Figura 11: Rentabilidad por dividendo de la acción 
 
El gráfico se ha obtenido a partir de los datos de las tabla 17. 
 
 
 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Telefónica 5,81861 5,260755 2,991223 6,364022 7,327797 8,503401 
BBVA 6,287425 5,890805 4,101475 4,710975 5,47559 3,741815 
Iberdrola 9,506096 7,222884 5,825243 4,84188 4,290076 2,165544 
Repsol 4,729303 6,260189 5,240175 12,60856 7,490119 2,496274 
 
Tabla 17: Rentabilidad por dividendo de la acción 
 
 
     
                                                          
26
 Rentabilidad= 100*dividendos(€/acción)/Valor(€/acción)
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Examinando la rentabilidad acumulada, suma de las cuatro rentabilidades por 
dividendo, mediante la figura 12 se clarifica que hay tres etapas diferenciadas: 
1º) Descenso: 2011-2013 
2º) Crecimiento: 2013-2015 (obviando el dato atípico de Repsol) 
3º) Descenso: 2016 
 
Figura 12: Rentabilidad por dividendo de la acción 
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La evolución que sufre la rentabilidad de la acción únicamente debida al SD, es 
prácticamente igual que la del dividendo total para BBVA, Iberdrola y Repsol. Esto se 
debe a que el SD constituye la mayor parte de su remuneración. Con la excepción del 
año 2014, debido a lo explicado anteriormente, pese a que la rentabilidad del SD sube 
en 2015, la rentabilidad del dividendo total de Repsol no lo hace (cobra importancia el 
pago en efectivo). Todo lo recientemente dicho, se concluye a partir de la figura 13: 
 
 
Figura 13: Rentabilidad del SD sobre el valor de la acción
27 
 
 
El gráfico se ha obtenido a partir de los datos de las tabla 18. 
 
 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 
 Telefónica 0 5,260755 0 2,969877 3,419638 3,968254 
 BBVA 3,293413 3,017241 2,983907 3,692386 3,10135 1,247272 
 Iberdrola 8,886133 6,507747 5,177994 4,305878 3,832061 2,165544 
 Repsol 2,296187 5,999348 5,240175 6,175619 7,490119 2,496274 
  
Tabla 18: Rentabilidad  del SD sobre el valor de la acción 
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 Rentabilidad SD= 100*dividendos SD(€/acción)/Valor(€/acción) 
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 La rentabilidad acumulada por SD presenta varios cambios significativos con respecto 
a la rentabilidad del dividendo total. Se observa que hay cuatro etapas diferenciadas: 
1º) Crecimiento: 2011-2012 
2º) Descenso: 2012-2013 
3º) Crecimiento: 2013-2015 
4º) Descenso: 2016 
La figura 14 muestra que durante el primero periodo se comportan de manera opuesta, 
la rentabilidad del SD sube, mientras que la del dividendo total baja. Esto se debe a la 
gran importancia que adquiere para las compañías el SD durante este primer periodo, 
suben mucho la rentabilidad del SD a costa de hacer lo contrario con el dividendo en 
efectivo. 
A partir de 2012 muestran las mismas tendencias de crecimiento y decrecimiento, 
aunque el SD lo hace siempre de manera más brusca.   
 
 
Figura 14: Rentabilidad acumulada del SD sobre el valor de la acción 
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6.4) Influencia del valor de la acción sobre las rentabilidades 
 
 Se podría dividir la actividad empresarial en tres periodos diferenciados: 
1- 2011-2012: Caída estrepitosa del valor de la acción 
2- 2012-2013: Remonta el valor 
3- 2013-2016: Cae progresivamente 
Esta división no afecta a Iberdrola, puesto que se trata de una acción acíclica, cuyo 
valor no varía significativamente con el estado de la economía. Este tipo de acciones 
suelen cubrir productos de primera necesidad, de los que el ciudadano va a seguir 
haciendo uso aunque atraviese dificultades económicas. El valor de su acción se 
mantiene estable entre 4,8 y 6,5, siendo su tendencia general a subir de un ejercicio a 
otro. 
El caso de Repsol es justo el contrario, se trata de una acción cíclica, que reacciona 
bruscamente ante los cambios en la economía. Si observamos el gráfico, cuando el 
resto de acciones suben, Repsol sube más, pero cuando bajan, su descenso también 
es mayor. Es decir, mayor volatilidad. 
Si se comparan la figuras 14 y 15, se llega a la conclusión de que tienen un 
comportamiento opuesto. Es decir, cuando el valor de la acción baja, la rentabilidad 
por SD sube, y cuando este sube, la rentabilidad por SD baja. Queda verificada así, la 
idea teórica de que el SD era una técnica utilizada por empresa durante periodos de 
crisis económica, pues evita la salida de capital y un empeoramiento de su estado 
financiero. 
 
Figura 15: Evolución del valor de la acción 
El gráfico se ha obtenido a partir de los datos de las tabla 17. 
      
 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Telefónica 13,2334 10,0746 11,7009 11,785 10,235 8,82 
BBVA 6,68 6,96 8,948 7,854 6,739 6,414 
Iberdrola 4,839 4,195 4,635 5,597 6,55 6,234 
Repsol 23,735 15,335 18,32 15,545 10,12 13,42 
 
Tabla 19: Evolución del valor de la acción 
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7. CONCLUSIONES 
 
El trabajo de investigación aquí presentado, resultado de un fuerte esfuerzo de 
recopilación de datos e información, ha conseguido llegar a una serie se conclusiones 
pertinentes sobre la evolución del Dividendo Flexible en el IBEX35: 
 El Dividendo Flexible es un tipo de remuneración  que entrega  derechos de 
asignación gratuita al accionista. Estos derechos, pueden ser empleados para 
suscribir títulos nuevos, procedentes de una ampliación de capital liberada, o  
bien, transformados en efectivo mediante su venta en el mercado o a la propia 
compañía. 
 No existe una opción buena y otra mala, todo depende de las preferencias del 
inversor y cuál sea su situación financiera.   
Efectivo: La elección correcta para aquellos con necesidad de liquidez, 
considerando que se pagarán por ello impuestos. Es buena idea si ha bajado la 
confianza en la compañía y se prevé una bajada del valor de la acción.                      
Acciones: Si la empresa tiene perspectivas de crecimiento en el futuro, y  su 
cotización sube, más altas serán las ganancias obtenidas, y por lo tanto, la 
rentabilidad de la inversión. Si  un accionista importante quiere mantener su 
participación en la entidad, irremediablemente se decantará por esta opción. 
 
 Una gran cantidad de empresas del Ibex 35 han recurrido estos últimos años a 
la fórmula del dividendo flexible. Proceden de diversos sectores, destacando 
por encima del resto el financiero. Algunas de ellas son: Banco Santander, 
BBVA, Telefónica, Iberdrola, Repsol, Caixabank, Ferrovial, ACS y Banco 
Popular. 
 
 El SD comienza a utilizarse en 2011 y continúa haciéndolo hasta la actualidad. 
En sus comienzos, la importancia relativa media28 del SD se encuentra en 
torno al 50%. A partir de aquí, alcanzando el máximo en 2012, 
aproximadamente del 85%. Se mantiene constante durante los próximos dos 
años, cercano al 65%, y vuelve a crecer en 2015, hasta el 73%. El último 
periodo experimenta un ligero descenso, bajando hasta el 70% (figura 16). 
 
 
Figura 16: Evolución de la media del porcentaje de SD sobre los dividendos totales. 
 
                                                          
28
 Se entiende como importancia relativa media el valor resultante de calcular la media de los 
porcentajes de SD  sobre el dividendo total de las cuatro compañías analizadas. 
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 La rentabilidad del SD sobre el valor de la acción  se comporta de manera muy 
similar a la del dividendo total, con excepción del primer periodo. 
Tiene cuatro etapas diferenciadas: 1º) Crecimiento: 2011; 2º) Descenso: 2012; 
3º) Crecimiento: 2013-2015; 4º) Descenso: 2016. Como muestra la figura 17,  
partir de 2012, ambos muestran las mismas tendencias de crecimiento y 
decrecimiento, aunque el SD lo hace siempre de manera más brusca. 
 
 
Figura 17: Evolución de rentabilidad media del dividendo sobre el valor de la acción.29 
 
 El valor de la acción tiene una influencia clara sobre la rentabilidad del SD. 
Cuando el valor de la acción baja, la rentabilidad por SD sube, y cuando este 
sube, la rentabilidad por SD baja (figura 18). Evolucionan de manera opuesta. 
Este efecto se explica por la tendencia general del mercado de aumentar el 
dividendo en efectivo cuando los resultados son positivos, y de aumentar el 
dividendo Flexible, cuando los resultados son adversos. 
 
 
 
Figura 18: Influencia del valor de la acción sobre la rentabilidad del SD
30
 
 
 
Una línea de investigación interesante, que no ha podido ser resuelta en este 
proyecto, sería comparar la evolución del SD en España con la de diferentes países. 
Analizando si existen grandes diferencias, y averiguando en cuál de ellos ha supuesto 
mayor importancia en su mercado de valores. 
                                                          
29
 Rentabilidad media del SD: Media de las rentabilidades por SD sobre el valor de la acción de las cuatro 
compañías. 
30
 Valor medio de la acción: Media del valor de la acción de las cuatro empresas. 
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8. RESPONSABILIDAD SOCIAL Y ÉTICA 
 
En el mundo de la Bolsa ha habido históricamente una actitud general de buscar 
maximizar beneficios sin importar lo que esto conlleve. Se mira la rentabilidad detrás 
de cualquier acción sin considerar las repercusiones sociales que se puedan 
desencadenar con ella. En los últimos años, debido en gran parte a la crisis financiera, 
ha tenido lugar un paulatino cambio de mentalidad. Se está empezando a comprender 
que la economía y la ética no deben separase, y que es posible obtener rentabilidad 
mediante inversiones con impactos positivos en la sociedad. 
 
Surge así el concepto de la inversión socialmente responsable (ISR), que aplica 
criterios medioambientales y sociales junto con  la transparencia a sus inversiones. 
Algunos de los criterios positivos buscados por un  inversor ético son: Honestidad, 
políticas de empleo justas, muestras de seguridad, niveles adecuados de 
contaminación. Normalmente, se canaliza estas inversiones mediante dos tipos de 
fondos de inversión:31 
 
 Fondos éticos: La elección de activos se efectúa midiendo cumplimiento de 
unos requerimientos éticos, muy relacionados con la RSC. 
 
 Fondos de inversión solidarios: Financian proyectos solidarios que persiguen el 
desarrollo nacional. 
 
 
En el año 2015, se creó una plataforma para inversores con valores éticos, la Bolsa 
Social. Es un índice bursátil, como el IBEX35, que reúne a las compañías que tiene un 
impacto social positivo. Constantemente, se realiza un seguimiento de las empresas  
que forman parte de este índice, y se comprueba que sigan siendo correctamente 
éticas a través de indicadores de impacto. 
 
Cada vez hay más inversores  que deciden apostar por una economía ética que no se 
preocupe  sólo por  el beneficio de la empresa, sino  también por el impacto social 
resultante de la actividad empresarial. Es posible alcanzar rentabilidad mediante la 
Ética. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
31
 Se ha utilizado como fuente de información: http://blog.feelcapital.com/significado-inversion-etica/ 
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9. PRESUPUESTO 
 
Debido al carácter de este proyecto, sólo se ha incurrido en gastos de manos de obra, 
no siendo necesario gastar en materiales ni licencias de software. 
Se dividirá la mano de obra en técnica, analista y de supervisión, dependiendo del tipo 
de tareas llevadas a cabo durante este proyecto.  
A continuación se muestran en la tabla 20  los costes asociados a cada labor junto con 
las horas dedicadas: 
 
Tipo de tarea 
Horas de 
trabajo 
Coste 
(€/hora) 
Coste 
Tota(€) 
Técnica 200 12 2400 
Analista  160 20 3200 
Supervisión 20 25 500 
        
Coste Final   6100 
 
Tabla 20: Presupuesto del proyecto 
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10. PLANIFICACIÓN TEMPORAL 
 
A continuación, se representan en la tabla 21 la lista de tareas desarrolladas a lo largo 
del proyecto,  junto con el diagrama de Gant correspondiente, figuras 19 y 20: 
 
 
 
 
 
Tabla 21:Lista de tareas 
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Figura 19: Diagrama de Gant (1) 
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Figura 20: Diagrama de Gant (2) 
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11. ANEXO 
 
11.1) ANEXO 1. Histórico de remuneración de Telefónica 
Fecha Concepto Tipo Importe Información adicional 
14 de 
noviembre de 
2016 
Dividendo Remuneración 
mediante scrip 
dividend 
0,35 € brutos por acción Scrip 
dividend: precio de compromiso 
de compra por parte de TEF: 
0,340€ 
Distribución de dividendo 
mediante scrip dividend 
(“Telefónica Dividendo 
Flexible”). 
19 de mayo 
de 2016 
Dividendo Remuneración en 
efectivo 
0,40 € brutos por acción Distribución de dividendo con 
cargo a reservas de libre 
disposición. 
18 de 
noviembre de 
2015 
Dividendo Remuneración 
mediante scrip 
dividend 
0,35 € brutos por acción Scrip 
dividend: precio de compromiso 
de compra por parte de TEF: 
0,345€ 
Distribución de dividendo 
mediante scrip dividend 
(“Telefónica Dividendo 
Flexible”). 
12 de mayo 
de 2015 
Dividendo Remuneración en 
efectivo 
0,40 € brutos por acción Distribución de dividendo a 
cuenta de los beneficios del 
ejercicio 2015. 
19 de 
noviembre de 
2014 
Dividendo Remuneración 
mediante scrip 
dividend 
0,35 € brutos por acción 
Scrip dividend: precio de 
compromiso de compra por parte 
de TEF: 0,336€ 
Distribución de dividendo 
mediante scrip dividend 
(“Telefónica Dividendo 
Flexible”). 
 
7 de mayo de 
2014 
Dividendo Remuneración en 
efectivo 
0,40 € brutos por acción Distribución de dividendo a 
cuenta de los beneficios del 
ejercicio 2014. 
6 de 
noviembre de 
2013 
Dividendo Remuneración en 
efectivo 
0,35 € brutos por acción Distribución de dividendo con 
cargo a reservas de libre 
disposición. 
18 de mayo 
de 2012 
Dividendo Remuneración en 
efectivo y scrip 
dividend 
0,53 € brutos por acción 
Scrip dividend: Precio de 
compromiso de compra por parte 
de TEF: 0,285€ 
Distribución de dividendo con 
cargo a reservas de libre 
disposición.  
Scrip Dividend 
7 de 
noviembre de 
2011 
Dividendo Remuneración en 
efectivo 
0,77 € brutos por acción Distribución de dividendo con 
cargo a reservas de libre 
disposición. 
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11.2)  ANEXO2. Histórico de remuneración de BBVA 
 2016 
Fecha Concepto 
Bruto céntimos de 
EUR 
Neto céntimos de 
EUR Acciones 
10-01-
2017 
Dividendo 
efectivo 
8 6,48 
 
19-10-
2016 
Dividendo opción 8 6,48 
1 acción x 66 
derechos 
06-07-
2016 
Dividendo 
efectivo 
8 6,48 
 
 
 
 2015 
Fecha Concepto 
Bruto céntimos de 
EUR 
Neto céntimos de 
EUR Acciones 
21-04-
2016 
Dividendo opción 12,9 10,45 
1 acción x 46 
derechos 
11-01-
2016 
Dividendo 
efectivo 
8 6,48 
 
22-10-
2015 
Dividendo opción 8 6,44 
1 acción x 92 
derechos 
16-07-
2015 
Dividendo 
efectivo 
8 6,44 
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 2014 
Fecha Concepto 
Bruto céntimos de 
EUR 
Neto céntimos de 
EUR Acciones 
17-04-
2015 
Dividendo opción 13 11,31 1 acción x 70 derechos 
12-01-
2015 
Dividendo opción 8 6,40 1 acción x 99 derechos 
16-10-
2014 
Dividendo opción 8 6,32 
1 acción x 120 
derechos 
10-07-
2014 
Dividendo 
efectivo 
8 6,32 
 
 
 2013 
Fecha Concepto 
Bruto céntimos de 
EUR 
Neto céntimos de 
EUR Acciones 
17-04-
2014 
Dividendo opción 16,8 13,27 
1 acción x 51 
derechos 
17-10-
2013 
Dividendo opción 9,9 7,29 
1 acción x 82 
derechos 
10-07-
2013 
Dividendo 
efectivo 
10 7,89 
 
 
 
 
 
 
 
 
ANEXO 
 
Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales  74 
 
 2012 
Fecha Concepto 
Bruto céntimos de 
EUR 
Neto céntimos de 
EUR Acciones 
25-04-
2013 
Dividendo opción 12 9,5  
1 acción x 56 
derechos 
10-01-
2013 
Dividendo 
efectivo  
10 7,9    
18-10-
2012 
Dividendo opción 9,9 7,8 
1 acción x 64 
derechos 
10-07-
2012 
Dividendo 
efectivo  
10 7,9 - 
 
 
 2011 
Fecha Concepto 
Bruto céntimos de 
EUR 
Neto céntimos de 
EUR Acciones 
04-05-
2012 
Dividendo opción 12 9,8 
1 acción x 47 
derechos 
10-01-
2012 
Dividendo efectivo 10 7,9 - 
19-10-
2011 
Dividendo opción 10 8,1 
1 acción x 56 
derechos 
08-07-
2011 
Dividendo 
efectivo  
10 8,1 - 
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11.3)    ANEXO3. Histórico de remuneración de Iberdrola 
 
 
 2012 
  
A 
CUENTA 
COMPLEMENTARIO COMPLEMENTARIO 
TOTAL 
DIVIDENDOS 
PAGADOS 
CONCEPTO "Iberdrola 
Dividendo 
Flexible" 
Dividendo Efectivo "Iberdrola Dividendo 
Flexible" 
  
FECHA DE 
PAGO 
22/01/13 03/07/13 22/07/13   
FECHA EX-
DIVIDENDO 
03/01/13 03/07/13 03/07/13   
IMPORTE 
BRUTO (€) 
0,1430 0,0300 0,1300 0,3030 
RETENCIÓN 
(%) 
21 21 21   
IMPORTE 
NETO (€) 
0,1130 0,0237 0,1027 0,2394 
DERECHOS 
POR 
ACCIÓN 
28   30   
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 2013 
  
A 
CUENTA 
COMPLEMENTARIO COMPLEMENTARIO 
TOTAL 
DIVIDENDOS 
PAGADOS 
CONCEPTO "Iberdrola 
Dividendo 
Flexible" 
Dividendo Efectivo "Iberdrola Dividendo 
Flexible" 
  
FECHA DE 
PAGO 
30/01/14 03/07/14 22/07/14   
FECHA EX-
DIVIDENDO 
11/01/14 03/07/14 03/07/14   
IMPORTE 
BRUTO (€) 
0,1260 0,0300 0,1140 0,2700 
RETENCIÓN 
(%) 
21 21 21   
IMPORTE 
NETO (€) 
0,0995 0,0237 0,0901 0,2133 
DERECHOS 
POR 
ACCIÓN 
36   48   
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 2014 
A CUENTA COMPLEMENTARIO COMPLEMENTARIO 
TOTAL DIVIDENDOS 
PAGADOS 
CONCEPTO "Iberdrola Dividendo 
Flexible" 
Dividendo Efectivo "Iberdrola Dividendo 
Flexible" 
  
FECHA DE PAGO 19/12/14 03/07/15 22/07/15   
FECHA EX-
DIVIDENDO 
02/12/14 03/07/15 03/07/15   
IMPORTE BRUTO 
(€) 
0,1270 0,0300 0,1140 0,2710 
RETENCIÓN (%) 21 20 19,5   
IMPORTE NETO 
(€) 
0,1003 0,0240 0,0918 0,2174 
DERECHOS POR 
ACCIÓN 
45   54   
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 2015 
 
 
 
  
 
A CUENTA 
COMPLEMENTARIO COMPLEMENTARIO 
TOTAL DIVIDENDOS 
PAGADOS 
CONCEPTO "Iberdrola Dividendo 
Flexible" 
Dividendo Efectivo "Iberdrola Dividendo Flexible"   
FECHA DE PAGO 29/01/16 08/07/16 22/07/16   
FECHA EX-
DIVIDENDO 
12/01/16 05/07/16 05/07/16   
IMPORTE BRUTO (€) 0,1270 0,0300 0,1240 0,2810 
RETENCIÓN (%) 19 19 19   
IMPORTE NETO (€) 0,1013 0,0243 0,1004 0,2260 
DERECHOS POR 
ACCIÓN 
50   45   
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 2016 
 
CONCEPTO "Iberdrola Dividendo Flexible" 
FECHA DE PAGO 23/01/17 
FECHA EX-DIVIDENDO 05/01/17 
IMPORTE BRUTO (€) 0,1350 
RETENCIÓN (%) 19 
IMPORTE NETO (€) 0,1093 
DERECHOS POR ACCIÓN 45 
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11.4.) ANEXO4. Histórico de remuneración de Repsol 
 
 
 
 
Año 
Fecha de 
pago 
Concepto 
Importe 
(€) 
Total (€ 
Bruto) 
Total (€ 
Neto) 
Impuestos 
% 
2016 10 en 17 Programa Dividendo Flexible 0,335   19,00 
2015 06 jul 16 Programa Dividendo Flexible 0,292 0,758 0,614 19,00 
2015 12 ene 16 Programa Dividendo Flexible 0,466   19,00 
2014 08 jul 15 Programa Dividendo Flexible 0,484 1,96 1,55 21,00 
 13 ene 15 Programa Dividendo Flexible 0,472    
 06 jun 14 Dividendo extraordinario a 
cuenta 
1,000    
2013 09 jul 14  Programa Dividendo Flexible 0,485 0,96 0,76 21,00 
 14 ene 14 Programa Dividendo Flexible 0,477    
2012 09 jul 13 Programa Dividendo Flexible 0,445 0,96 0,76 21,00 
 20 jun 13 Dividendo Efectivo (0,04€)     
 15 ene 13 Programa Dividendo Flexible 0,473    
2011 10 jul 12 Programa Dividendo Flexible 0,545 1,12 0,89 21,00 
 10 ene 12 Dividendo a cuenta 0,5775    
2010 07 jul 11 Dividendo complementario 0,525 1,05 0,85 19,00 
 13 ene 11 Dividendo a cuenta 0,525    
2009 08 jul 10 Dividendo complementario 0,425 0,85 0,69 19,00 
 22 dic 09 Dividendo a cuenta 0,425   18,00 
2008 09 jul 09 Dividendo complementario 0,525 1,05 0,86 18,00 
 15 ene 09 Dividendo a cuenta 0,525    
2007 09 jul 08 Dividendo complementario 0,5 1,00 0,82 18,00 
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11.5) ANEXO5. Datos del Análisis de las cuatro  compañías 
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